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Nicht nur der privaten Banhvelt, ſondern 
auch dem Direktorium unſerer Reichsbank konnte 
in den letzten Jahren mit Recht der Vorwurf 
gemacht werden, daß ſie gegenüber dem Nieder⸗ 
gang der deutſchen Währung und den allgemeinen 
Verfallserſcheinungen der deutſchen Wirtſchaft ſich 
allzu paſſiv verhalten haben. Die Banlleiter, 
die kraft ihrer Berufsſtellung einen beſonders 
klaren Einblick in die Geſamtwirtſchaft haben, 
und die den engen Zuſammenhang zwiſchen den 
Problemen der Valutageſtaltung, der Finanzge⸗ 
barung und der produktiven Wirtſchaft jeden 
Tag von neuem gewahr werden müſſen, hätten in 
den vergangenen zwei Jahren nicht nur das 
Recht, ſondern auch die Pflicht gehabt, nicht nur 
zu warnen, ſondern auch Wege zur Rettung zu 
weiſen. Dieſe Pflicht iſt von ihnen nicht erfüllt 
worden. Unter den vielen berufstüchtigen Bant 
leitern fand ſich keine Führernatur. Gerade weil 
die Forderung nach Führung und Mitarbeit am 
Neubau der Wirtſchaft von der Bankwelt bisher 
noch nicht beglichen worden iſt, hört die deutſche 
Oeffentlichkeit mit beſonderer Aufmerkſamkeit hin, 
wenn einmal Führer der Bankwelt das Wort 
ergreifen, um über die allgemeinen Wirtſchafts⸗ 
und Finanzfragen, die uns bewegen, ſich zu 
äußern. Die vergangene Woche brachte zwei 
Reden dieſer Art. 

Zuerſt benutzte Paul Mankiewitz, der 
Sprecher des Direktoriums der Deutſchen Bank, 
die Gelegenheit der außerordeutlichen Generalver— 
ſammlung, die über Fuſionen und Kapitalser⸗ 
höhungen Beſchluß faßte, um Mahnungen in die 
Welt zu ſenden. Mankiewitz ging bei ſeinen Be 
trachtungen aus von dem Zwang zu ſtäudig 
wachſender Notenausgabe, der durch die Erfüllung 
des Friedensvertrages gegeben iſt, um daun zu 
betonen, daß dieſe Quelle leider nicht die einzige 
Bedrohung des Standes der deutſchen Valuta 
ſei. Vielmehr werde der Stand der Reichsmark 


auch dadurch dauernd geſchädigt, daß in weiten 
Kreiſen von Induſtrie und Handel die Gepflogen⸗ 
heit um ſich gegriffen hat, Guthaben im Aus- 
lande in fremder Währung ſtehen zu laien und 
gleichzeitig für den inländiſchen Bedarf an: Be⸗ 
triebsmitteln Kredite in Anſpruch zu nehmen, 
die letzten Endes wieder die Inflation vermehren. 
Ein derartiges nach rein egoiſtiſchen Motiven 
orientiertes Handeln müſſe aufhören, wenn es 
uns gelingen foll, zu gefünderen Verhältniſſen 
zu kommen. Die ganze Art und Weiſe, wie heute 
Deviſen und fremde Noten gehandelt werden, wie 
ſich in der Kuliſſe der Börſe und außerhalb der 
Börſe eine wüſte Spekulation in Deviſen, fremden 
Noten und Sorten entwickelt habe, muß zum 
Ruin führen. „Wir müſſen vermeiden, daß aus 
ganz Deutſchland eine „Grenadierſtraße“ ge- 
macht wird.“ Mankiewitz dehnte ſeine Kritik 
ſodann auf die Vorgänge an den Aktienmärkten 
der Börſe aus. Er betonte, daß die ſpekulativen 
Maſoritätskäufe, mit denen oft unberufene 
Kreiſe Unruhe in das Leben unſerer Aktien⸗ 
geſellſchaften hineinbringen, zur Abwehr zwin 
gen, und daß die Banken zu dieſem Zwecke 
das unerwünſchte Mittel der Vorzugsaktien 
mit mehrfachem Stimmrecht wohl oder übel 
anwenden müſſen. Eine gewiſſe Eindämm⸗ 
ung des wilden Börſengeſchäftes dürfe man viel⸗ 
leicht von der Einziehung des Reichsnotopfers 
erwarten. Für die Bankleitung ergebe ſich aus 
der Geſamtlage die Verpflichtung, Vorſicht walten 
zu laſſen und ſich gewiſſe Reſerven auch in bezug 
auf die Einräumung von Krediten aufzuerlegen. 

Ein Börſenmann faßte ſein Urteil über dieſe 
Generalverſammlungsrede in die knappen Worte 
zuſammen: „Die Deutſche Bank liegt nach unten.“ 
Man täte dem Direktor der Deutſchen Bank ſicher⸗ 
lich Unrecht, wenn man ſo wie dieſer Börſianer, 
rein geſchäftliche Motive für die Generalver⸗ 
ſammlungsrede annehmen wollte. Aber, daß dieſe 
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Auffaſſung überhaupt möglich ſei, erſcheint unge- 
mein charakteriſtiſch. Denn ſie beruht ja letzten 
Endes darauf, daß Mankiewitz in ſeiner Rede 
der Gepflogenheit der Bankdirektoren treu ge⸗ 
blieben iſt, ſich mit Klagen und allgemeinen 
Mahnungen zu begnügen, ohne die Mittel, die 
angewendet werden könnten, um „deu Weg zur 
Grenadierſtraße“ zu verſperren, auch nur eruſt⸗ 
haft zu erörtern. Daß gutgemeinte Ermahnun⸗ 
gen an die Kreiſe, deren rein egoiſtiſche Cin- 
ſtellung Mankiewitz ſelbſt gekennzeichnet hat, nicht 
zum Erfolge führen, kann einem praktiſch ſo er⸗ 
fahrenem Manne wohl ſelbſt nicht zweifelhaft 
ſein. Dieſe Mahnungen müſſen aber um ſo mehr 
verpuffen, als die Leiter der Banken ſelbſt bisher 
in der Praxis noch nicht gezeigt haben, daß ſie 
mit Nachdruck gewillt ſind, dieſem Treiben ent 
gegen zu wirken. Die Macht der Banken wäre 
groß genug geweſen, um der Deviſenhamſterei, 
der Uebertragung von Induſtrie- und Handels- 
guthaben in das Ausland und den Ausſchrei 
tungen am Effektenmarkt Grenzen zu ziehen, wenn 
nur die Banken die Energie aufgebracht hätten, 
gegen dieſe Erſcheinungen auch dann zu wirken, 
wenn es ihren privaten Geſchäftsintereſſen ab- 
trägliaj geweſen wäre. Aber in Wirklichkeit haben 
die Bauken jedes Geſchäft gemacht, ſie haben mit— 
geſündigt, und dieſe Sünden können nicht dadurch 
wieder gutgemacht werden, daß gelegeutlich über 
die eingetretenen Wirkungen ein Wehgeſchrei an 
geſtimmt wird. Zum Warnen iſt es längſt zu 
ſpät. Das einzige, wofür es noch nicht und nie 
mals zu ſpät iſt, iſt das Einſchlagen neuer Wege 
in der Geſtaltung des Wirtſchaftslebens. Aber 
auf dieſem Gebiete blieb auch Mankiewitz in ſeiner 
Generalverſammlungsrede alles ſchuldig. 

Zwei Tage ſpäter ſprach der Reichsbank— 
präſident, Dr. Havenſtein, im Steueraus⸗ 
ſchuß des Reichstags. Seine Rede, die in der 
Schilderung unſerer Wirtſchafts- und Finanz— 
lage nicht viel Neues bringen konnte wenn 
man davon abſieht, daß er als einer der bevor- 
zugten Kenner unſerer geheimen Außenhandels— 
ſtatiſtik mitteilte, daß wir gegenwärtig in 
Deutſchland einen Einfuhrüberſchuß von etwa 
5—6 Milliarden Mark monatlich haben be⸗ 
ſchäftigte ſich mit einer praktiſchen Frage der Fi⸗ 
nanzpolitik: der Einziehung des Reichs- 
notopfers. Havenſtein vertrat den Stand 
punkt, daß der Geſetzentwurf der Regierung über 
dieſe ſchleunige Einziehung des Reichsnotopfers 
das mindeſte ſei, was unverzüglich durchgeführt 
werden müſſe, um das Steigen der Notenflut 
durch die Inanſpruchnahme der Reichsbank aus 
den wachſenden ſchwebenden Schulden des Reichs 
in den nächſten Monaten einzudämmen. Er 
warf aber gleichzeitig ſeinen alten Plan in die 
Debatte, die Zuführung von Mitteln in die 
Reichskaſſe zu vergrößern durch die Aufnahme 
einer Zwangsanleihe in Verbindung mit 
der Einziehung des Reichsnotopfers. Während 


der Barertrag aus der beſchleunigten Teilein⸗ 
ziehung des Reichsnotopfers auf 10 Milliarden 
Mark veranſchlagt wird, glaubt Havenſtein, mit 
dem Mittel der Zwangsanleihe 20 Milliarden 
Mark ſchleunigſt den Reichskaſſen zuführen zu 
können. Das würde der Notenpreſſe wenigſtens 
eine Atempauſe verſchaffen. 

Im Anſchluß an die Havenſteinſche Rede 
hat nun in der Oeffentlichkeit die Diskuſſion 
über die Zwangsanleihe fich ſehr lebhaft ent- 


wickelt. Gegner und Freunde ſind zu Worte 
gekommen. Aber alle bisherigen Erörterungen 


litten darunter, daß ſie nur an die Idee an— 
knüpfen konnten, ohne ausreichende Unterlagen 
über die Art, in der die techniſche Durchführung 
des Projektes gedacht iſt. Dieſer Mangel hat 
zunächſt dazu geführt, daß von linksſtehenden 
Gegnern der Regierung, z. B. in der „Freiheit“, 
der Plan der Zwangsauleihe angegriffen worden 
iſt als ein Verſuch der beſitzenden Klaſſen, ſich 
der durch das Reichsnotopfergeſetz feſtgelegten 
Steuerpflicht zu entziehen. Dieſe Auffaſſung wäre 
wohl kaum möglich, wenn der Havenſteinſche 
Plan in ſeinen Einzelheiten der Oeffentlichkeit 
genügend bekannt geworden wäre. Denn Haven— 
ſtein ſelbſt, der immer nur von einer Kom- 
bination der Zwangsanleihe mit dem Reichs- 
notopfer und nie von einem Erſatz des Reichs- 
notopfers durch die Zwangsanleihe geſprochen 
hat, liegt bei der Finanzlage des Reichs ſicher— 
lich nichts ferner, als auferlegte Steuerlaſten 
abbürden zu wollen. Sein Beſtreben geht ohne 
Zweifel nur dahin, der ſchuellſten Erhebung For- 
men zu geben, die die Gefahren der Betriebs— 
mittelentziehung vermindern. 

Nach verſchiedenen mehr oder minder offi— 
ziöſen Auslaſſungen hat man ſich die Verwirk— 
lichung einer Zwangsauleihe etwa wie folgt vor 
zuſtellen: Jeder Beſitzer von Vermögen — als 
Grundlage wird man die im Gange befindliche 
vorläufige Veranlagung zum Reichsnotopfer 
nehmen müſſen — hat einen beſtimmten Bruch 
teil, etwa 25%, feines Vermögens in Zwangs 
anleihe anzulegen. Dabei werden von dieſer Ber- 
pflichtung alle diejenigen befreit werden, die bis 
Ende des Jahres das Reichsnotopfer bereits ge— 
zahlt haben. Erfolgte Teilzahlungen auf das 
Reichsnotopfer werden anzurechnen ſein, und 
ſelbſtgezeichneten Kriegsanleihen werden bei der 
Auflegung der Zwangsanleihe in Abzug gebracht 
werden. Die Belaſtung wird fih für Betriebs- 
vermögen in einer geringeren Grenze (100%) 
halten, als bei Privatvermögen. Für die 
Zzwangsanleihe ift ein Zinsfuß von 4% vor- 
geſehen und ein Ausgabekurs, der zwiſchen 85 
und 90 % liegen dürfte. Die übernommene 
Zwangsanleihe wird ſpäter von den Belaſteten 
zu ihrem Ausgabekurſe für das Reichsnotopfer 
in Zahlung gegeben werden können. Es wird 
daran gedacht, die Zwangsanleihe von der Ka⸗ 
pitalertragsſteuer zu befreien. Die Stücke 
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ſollen nach der Abgabe frei gehandelt werden 
können, wobei mit cinem Herabgleiten des Kurſes 
zu rechnen ſein wird, und es ſoll außerdem 
beſonders mit Rückſicht auf die Betriebs- 
vermögen, deren Flüſſigmachung ſchwer iſt, die 
Beleihbarkeit der Zwangsanleihe vorgeſehen 
werden. 

Wenn man ſich an Hand dieſer geplanten 
Bedingungen das Projekt nüchtern betrachtet, ſo 
wird man davor geſchützt ſein, die Bedeutung 
dieſes finanztechniſchen Mittels irgendwie zu 
überſchätzen. Eine ſo konſtruierte Zwangsanleihe 
kann, und das iſt vielleicht ihr Hauptwert, den 
Anreiz zur ſchleunigen Bezahlung des Reichsnot— 
opfers bei den Steuerpflichtigen, die an ſich fähig 
ſind, die Zahlung ſofort zu leiſten, die ſich aber 
nicht an die Kaſſen des Reichs drängeln, er- 
höhen. Im übrigen kann ſie es den Kreiſen, deren 
Vermögen in Unternehmungen feſtliegt, etwas 
erleichtern, ohne Schädigung ihrer Betriebe ge— 
wiſſe Mittel frei zu machen und der Reichskaſſe 
zuzuführen. Aber darüber darf man ſich nicht 
im unklaren ſein, daß der Zweck der Eindämmung 
der Juflation illuſoriſch wird, in dem Augenblick, 
in dem große Teile der Zwangsanleihe lombar— 
diert werden. Denn wenn man auf der einen 
Seite die Inanſpruchnahme der Notenpreſſe durch 
das Reich zügelt, um auf der anderen Seite 
Darlehnskaſſenſcheine für die beleihenden Be— 
ſitzer von Zwangsanleihen zu drucken, ſo wird 
damit praktiſch nichts erreicht. Man wird zum 
mindeſten, um zur Beleihung nicht anzureizen, 
den Lombardzinsfuß der Darlehnskaſſen über 
ſeinen gegenwärtigen Stand hinaufſchrauben 
müſſen. 

Schon für den Augenblickszweck erſcheint alſo 
die Zwangsauleihe nur als ein kleines Mittel, 
deſſen praktiſche Wirkung nicht hoch zu veranſchla— 
gen iſt, und das nur gerechtfertigt werden kann 
in der Ueberzeugung, daß die Ausſchöpfung der 
in der Wirtſchaft vorhandenen flüſſigen Gelder 
durch eine freie Anleihe für das Reich in den 
nächſten Jahren eine Unmöglichkeit iſt. Denn 
darüber muß man ſich im klaren fein, wenn eine 
Zwangsauleihe gemacht wird, jo werden damit die 
Möglichkeiten freier Geldaufnahme durch das 
Reich, falls ſolche noch vorhanden wären, unter- 
bunden. Die Tatſache, daß aus dieſen Gründen 
die Zwangsanleihe nur als ein kleines Mittel- 
chen zur ſchnelleren und leichteren Einziehung des 
Reichsuotopfers erſcheint, genügt aber nicht, um 
dieſen Plan zu verwerfen. Denn auch die Anwen⸗ 
dung kleiner Mittel, beſonders wenn ſie ſich 
häufen, iſt beſſer als Nichtstun. Notwendig 
iſt es nur, keinen Zweifel darüber aufkommen 
zu laſſen, daß dieſes Mittelchen, über deſſen 
Wert und über deſſen praktiſche Ausge⸗ 
ſtaltung die Meinungen im einzelnen aus⸗ 
einander gehen können, gar nichts zu 
tun hat mit der gründlichen Sanierung der 


Reichsfinanzen, die wir brauchen. Der Geſchäfts⸗ 
inhaber der Diskontogeſellſchaft, Franz Ur- 
big, hat vollkommen recht, wenn er im „Berliner 
Börſen⸗Courier“ die Auffaſſung geäußert hat, 
daß eine Zwangsanleihe nur dann einen Sinn 
hat, wenn fie mit einem Stillſtand der Schulden⸗ 
vermehrung zugleich eine endgültige Abbürdung 
der ſchwebeuden Schulden einleitet. Daß dieſes 
Ziel unter dem Druck der Laſten des Friedens⸗ 
vertrages, iusbeſondere bei der Notwendigkeit auf 
Grund des Friedensvertrages große Entſchädi⸗ 
gungsſummen im Inland vom Reich an Private 
ſtändig auszuſchütten, außerordentlich ſchwer zu 
erreichen iſt, unterliegt keinem Zweifel. Nur darf 
die Schwierigkeit der Aufgabe nicht dazu führen, 
an ihrer Löſung zu verzweifeln. In dem ugen- 
blick, in dem wir auf eigene Anſtrengungen zur 
Ueberwindung der Schwierigkeiten verzichten und 
uns auf den Appell an fremde Helfer, die ganz 
andere Sorgen haben, als uns zu helfen, beſchrän⸗ 
ken, iſt die Sache des deutſchen Reiches und der 
deutſchen Wirtſchaft verloren. Aus der Schwierig⸗ 
keit der Aufgabe darf nur eine Folgerung gezogen 


werden, nämlich, daß zu ihrer Löſung andere 


Mittel angewendet werden müſſen, als die 
aus alter Zeit übernommenen und jetzt in 
ihrer Unzulänglichkeit bereits erprobten. 


Reichsbankpräſident De. Havenſtein ift 
ſich zweifellos vollkommen klar über die 
Uebergangsbedeutung, die ſeinem Vorſchlage 
nur zukommen kann. Aber leider hat auch 
er darauf verzichtet, in den Kreis ſeiner 
Erörterungen — wenigſtens ſoweit ſie in 
die Oeffentlichkeit gedrungen find — die 
Frage zu ziehen, wie denn die Atempauſe, 
die er der Reichsfinanzverwaltung durch die 
Zwangsanleihe verſchaffen will, ausgenutzt iver- 
den ſoll. Wer dieſem Problem ernſthaft zu 
Leibe geht, wird nicht an der Erkenntnis vorbei- 
kommen, daß im Deutſchland der Nachkriegszeit 
eine Finanzpolitik, die nicht zugleich großzügige 
Wirtſchaftspolitik iſt, zur Unfruchtbarkeit 
verdammt bleiben muß. Das deutſche Finanz⸗ 
problem ift nicht zu löſen mit einer ungeord— 
neten, leiſtungsſchwachen deutſchen Wirtſchaft. 
Der Weg zur finanziellen Sanierung führt nur 
über die wirtſchaftliche Sanierung, d. h. über 
einen Aufbau der Wirtſchaft, bei dem planmäßig 
alle Kräfte zuſammengefaßt werden, um die Lei— 
ſtungskraft der Produktion zu erhöhen und um 
die Vergeudung von Kräften und Stoffen für 
Zwecke, die dem Geſamtintereſſe widerſprechen, 
einzudämmen. Die Frage dieſes Wirtſchafts⸗ 
aufbaus, der durch das Bindeglied der 
Steuer ſy ndikate unmittelbar in den Dienſt 
der finanziellen Neuordnung geſtellt werden 
kann, bleibt der wichtigſte Punkt der Tagesord⸗ 
nung, gleichviel, ob man die Zwangsanleihe 
macht, oder ob man ſie verwirft. 
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Deutſchland 


Durch den Friedensvertrag von Verſailles ſind 
Deutſchland als Wiedergutmachung Zahlungsver⸗ 
pflichtungen aufgezwungen worden, die über jeme 
Zahlungsfähigkeit weit hinausgehen. Auch aus der 
Regelung der Geldeverbindlichkeiten gemäß Artikel 296 
des Friedensvertrags können dem Deutſchen Reich 
möglicherweiſe Zahlungsverpflichtungen erwachſen, 
die nicht gering ſind. In Anbetracht der Summen, 
um die es ſich hierbei handelt, iſt die Frage, ob 
und inwieweit etwa Deutſchland zur Zahlung im 
Ausgleichsverfahren verpflichtet iſt, für die Reiches 
finanzen von ſehr erheblichem Belang. Eine Er- 
örterung dieſer Frage dürfte deshalb, da das Aus⸗ 
gleichsverfahren ſchon feit einigen Monaten im 
Gange iſt, jetzt an der Zeit ſein. 

Für das Ergebnis des Ausgleichsverfahrens iſt, 
abgeſehen von dem Verhältnis zwiſchen den aus⸗ 
zugleichenden Forderungen und den Schulden 
Deutſchlands und von der Beſtimmung des Friedens⸗ 
vertrags über die Währung, in der die Schulden 
gutzuſchreiben und zu bezahlen ſind, die Vorſchrift 
über die monatliche Abrechnung zwiſchen den Aus⸗ 
gleihsänstern und über die Bezahlung der ſich da⸗ 
bei ergebenden Ueberſchüſſe von ausſchlaggebender 
Bedeutung. 

Zwiſchen den Ausgleichsämtern iſt nach 8 11 der 
Anlage zu Artikel 296 des Friedensvertrags am 
Ende eines jeden Monats über die im Laufe des⸗ 
ſelben beiderſeitig gutgeſchriebenen Schulden abzu⸗ 
rechnen. Jeder bei dieſen monatlichen Abrechnungen 
zu Laſten Deutſchlands ſich ergebende Ueberſchuß iſt 
dann in der Währung des Gegnerſtaates innerhalb 
einer Woche in bar zu zahlen. Dagegen iſt ein 
Ueberſchuß zugunſten Deutſchlands nicht etwa, wie 
man billigerweiſe erwarten ſollte, ebenfalls in bar 
zu zahlen, ſondern wird ſolange zurückbehalten, bis 
Deutſchland alle Summen, die es den alliierten 
und aſſoziierten Mächten oder ihren Angehörigen 
aus Anlaß des Krieges ſchuldet, voll bezahlt hat. 
Mithin würden alſo alle ſolche Ueberſchüſſe ſolange 
zurückbehalten werden, bis feſtſteht, daß Deutſchland 
keiner der 27 alliierten oder aſſoziierten Mächte und 
keinem ihrer Angehörigen aus Anlaß des Krieges 
noch etwas ſchuldet. 

Wie dieſes Abrechnungsverfahren unter Um- 
ſtänden wirken kann, veranſchaulicht am beſten ein 
Zahlenbeiſpiel, das im Ergebnis nicht außerhalb des 
Bereichs der Möglichkeiten liegt. 

Angenommen, Deutſchland hätte mit England 
Forderungen deutſcher Gläubiger im Betrage von 
insgeſamt 55 Will. C gegen Forderungen britiſcher 
Gläubiger im Betrage von zuſammen 50 Mill. £ ab- 
zurechnen, jo daß aljo Deutſchland, wenn es ſich 
lediglich um einen Ausgleich von Forderungen und 
Schulden handelte, 5 Will. £L herausbekommen 
müßte, dann könnte bei dem vorgeſchriebenen Ab⸗ 
rechnungsverfahren fidh folgendes ergeben: 


im Husglkeichsverfahren. 


Von Franz Fieſeler⸗Verlin. 


Wenn etwa bei der erſten monatlichen Abrech⸗ 
nung Deutſchland gegen 20 Mill. L engliſche Forde- 
rungen aus irgend welchen Gründen nur mit 
5 Mill. L deutſchen Forderungen aufzurechnen in 
der Lage wäre, dann müßte es nach 8 11 der Anlage 
zu Artikel 296 binnen einer Woche nach der Ab⸗ 
rechnung an England 15 Will. £ in bar zahlen. 
Wenn ferner bei der zweiten monatlichen Abrech⸗ 
nung gegenüber engliſchen Forderungen im Betrage 
von 15 Will. £ Deutſchland erſt mit 10 Will. £ 
dentſchen Forderungen aufrechnen. könnte, dann 
würden auf Grund dieſer zweiten Abrechnung immer 
noch 5 Mill. L in bar zu zahlen ſein. Auf Grund 
der dritten Abrechnung hätte Deutſchland ſchon 
nichts mehr zu zahlen, ſondern, wenn etwa eng- 
liſchen Forderungen von 10 Mill. £ deutſche im Be⸗ 
trage von 15 Will. L gegenüberſtünden, einen Ueber⸗ 
ſchuß von 5 Mill. C. Dieſer Ueberſchuß würde aber 
nicht an Deutſchland ausgezahlt, vielmehr zurückbe⸗ 
halten. Ebenſo erginge es Deutſchland bet der vierten 
und letzten Abrechnung mit ſeinen reſtlichen Forde⸗ 
rungen von 25 Will. £, denen auf jeiten Englands 
nur noch Forderungen im Betrage von 5 Mill. £ 
gegenüberſtehen würden. Der Ueberſchuß zu- 
gunſten Deutſchlands im Betrage von 20 Mill. £ 
würde gleichfalls zurückbehalten. 


Demnach würde, wenn das Ausgleichsverfahren 
mit England ſich ſo, wie oben dargeſtellt, abwickelte, 
Deutſchland, obgleich es bei einem regelrechten Aus⸗ 
gleich von Forderungen und Schulden 5 Mill. £ 
herauszubekommen hätte, ſtatt deſſen im ganzen 
20 Will. £ in bar zu zahlen gehabt haben. Umi tiefen 
Betrag wäre es geprellt. Vom Standpunkt des ehr⸗ 
baren Kaufmannes aus betrachtet, iſt ein derartiges, 
an fih ihon widerſinniges Verfahren des Ausgleichs 
von Forderungen und Schulden geradezu ungeheuer⸗ 
lich. Allerdings kann eingewendet werden, Deutſch⸗ 
land brauchte nur dafür zu ſorgen, daß die beider⸗ 
ſeitigen Gutſchriften der Ausgleichsämter fih bis 
zur letzten Abrechnung die Wage halten. Aber das 
iſt leichter geſagt als getan und kann an Zufällig⸗ 
keiten ſcheitern. Anſtatt einer geſchäfts mäßigen Ab⸗ 
rechnung von Forderungen und Schulden kommt das 
Verfahren, wie im Friedensbertrage ($ 11 der An⸗ 
lage zu Artikel 296) vorgeſchrieben iſt, auf ein 
Rennen um den monatlichen Saldo hinaus. 


Eine Aenderung der Veſtimmungen in § 11 der 
Anlage zu Artikel 296 des Friedensvertrags hat die 
Deutſche Friedensdelegation angeſtrebt, aber nicht 
zu erreichen vermocht. Indeſſen haben die alliierten 
und affoztiertn Mächte in ihrer Antwort auf die 
Bemerkungen der Deutſchen Friedensdelegation zu 
den Friedensbedingungen, vom 16. Juni 1919, er⸗ 
klärt, es läge kein Grund vor, die von der Delegation 
befürchtete Wirkung der beanſtandeten Beſtimmung 
über die Valoriſierung im voraus anzunehmen; 
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deun der von Deutſchlaud geſchuldete 
Saldo würde praktiſch, „in practice“, wie 
es im engliſchen Wortlaut heißt, dadurch be⸗ 
glichen, daß die Erlöſe aus der Liqui⸗ 


dation deutſchen Eigentums in den 
alliierten und aſſoziierten Staaten 
Deutſchland gutgeſchrieben werden. 


Mit bieſer Erklärung, die als eine authentiſche Aus⸗ 
legung des Friedensvertrages anzuſehen iſt, kann 
die Beſtimmung im g 11 der Anlage zu Artikel 296 
über die Barzahlung als hinterher aufgehoben an⸗ 
geſehen werden. Offenbar haben von vornherein die 
alliierten und aſſoziierten Mächte auf eine Barzah- 
lung von ſeiten Deutſchlands im Ausgleichsverfahren 
ſelber nicht gerechnet. 

; Damit kommen wir zu dem Angelpunkt, um 
den ſich die Frage, ob und inwieweit Deutſchland 
zur Zahlung im Ausgleichsverfahren verpflichtet iſt, 
dreht. Wäre hierfür lediglich die Beſtimmung im 
$ 11 der Anlage zu Artikel 296 des Friedensvertrags 
maßgebend, dann könnte kein Zweifel ſein, daß 
Deutſchland unter allen Umftänden im Ausgleichs⸗ 
verfahren das in bar zahlen müßte, was es auf 
Grund einer monatlichen Abrechnung etwa zu 
zahlen hätte. Dem iſt jedoch nicht ſo. Abgeſehen von 
der oben wiedergegebenen Erklärung der alliierten. 
und aſſoziierten Mächte folgt das auch aus den 
Beſtimmungen im Friedensvertrag über die Ver⸗ 
wendung der Erlöſe aus der Liquidation deutſchen 
Eigentums im bisher feindlichen Auslande. 

Auch für die Friedenszeit haben ſich die 
alliierten und aſſoziierten Mächte nach Artikel 297-b 
das Necht vorbehalten, alle den deutſchen Reihs- 
angehörigen oder den von ihnen abhängigen Geſell⸗ 
ſchaften bei Inkrafttreten des Friedensvertrags ge- 
hörenden Güter, Repte und Intereſſen innerhalb 
ihrer Gebiete, Kolonien, Beſitzungen und Pro- 
tektoratsländer, einſchließlich der Gebiete, die ihnen 
im Friedensvertrag abgetreten worden ſind, zurück⸗ 
zubehalten und zu liquidieren. An eine Friſt ſind 
ſie dabei nicht gebunden. Inwieweit die alliierten 
und aſſoziierten Mächte von dieſem Zurückhaltungs⸗ 
und Liquidationsrecht Gebrauch machen werden, iſt 
vorläufig noch eine offene Frage. 

Mach Artikel 297-e und nach § + der Anlage 
zu Artikel 298 des Friedensvertrags haftet das ge⸗ 
ſamte deutſche Eigentum im bisher feindlichen Aus- 
lande und die Erlöſe aus der Liquidation 
desſelben an erſter Stelle unter anderem als Pfand 
für die Bezahlung deutſcher Schulden. Soweit die 
Erlöſe aus der Liquidation deutſchen Eigentums in 
einem der am Ausgleichsverfahren beteiligten 
Staaten ausreichen, um die Forderungen der Un- 
gehörigen dieſes Staates gegen deutſche Schuldner 
zu decken, braucht alfo Deutſchland im Ausgleichs- 
verfahren mit dieſem Staate nichts zu zahlen. Das 
Reichsausgleichsamt hat dann nur das Gegenamt 
gegebenenfalls zu erſuchen, ſich aus den Liquidations⸗ 
erlöſen, aus dem Pfande bezahlt zu machen, und kann 
dabei ſich auf die Antwort der alliierten und aſſo⸗ 
ziterten Mächte auf die Bemerkungen der Deutſchen 


Friedensdelegation, vom 16. Juni 1919, berufen. 
Ob Deutichland ſonſt von dem Pfande jemals etwas 
wieberſehen würde, kann bezweifelt werden. Das 
deutſche Eigentum im bisher feindlichen Auslande 
wird Deutſchland ſelbſtverſtändlich nicht leichtfertig 
preisgeben. Im Ausgleichsverfahren braucht aber 
erit dann Nückficht darauf genommen zu werden, wenn 
feſtſteht, daß es nicht zurückbehalten oder liquidiert 
wird. 


Vor dem Kriege ijt der Wert des deutſchen 
Eigentums im Auslande, der Auslandsanlagen nach 
Abzug der Schulden auf ungefähr 25 Milliarden 
Goldmark geſchätzt worden. Neuere Schätzungen von 
Sachverſtändigen beziffern jedoch dieſen Wert ganz 
beträchtlich höher. Es ift kaum anzunehmen, daß. 
die Forderungen feindlicher Gläubiger an deutſche 
Schuldner, die im Wege des Ausgleichsverfahrens zu 
begleichen ſind, nach Abzug der Gegenforderungen 
deutſcher Gläubiger an feindliche Schuldner insgeſamt 
mehr als den Wert des deutſchen Eigentums in dem 
am Ausgleichs erfahren teilnehmenden feindlichen 
Auslande ausmachen. Within läge, falls dieſes Ver⸗ 
hältnis von deutſchen Schulden und deutſchem Eigen⸗ 
tum im Auslande für alle am Ausgleichsverfahren 
teilnehmenden Wächte zutreffen ſollte, für Deutſch⸗ 
land kein Grund vor, im Ausgleichsverfahren auch 
nur einen Pfennig zu zahlen, wenn feſtſteht oder zu 
erwarten iſt, daß das deutſche Eigentum doch liqui⸗ 
diert wird, und wenn Deutſchland dann nach Artikel 
297.1 des Friedensvertrags feine Angehörigen für 
den Verluſt ihres Eigentums zu entſchädigen ver⸗ 
pflichtet iſt. 


Zur Beurteilung des Verhältniſſes der deutſchen 
Forderungen und Schulden im Vergleich mit dem 
Werte des deutſchen Eigentums in England bieten 
die ziffernmäßigen Angaben einen Anhalt, die nach 
einem von der „Voſſiſchen Zeitung“ übernommenen, 
Bericht der „The Morning Post“ vom 31. Auguſt Sir 
Auckland Geddes auf Anfrage im engliſchen Par⸗ 
lament gemacht hat. Dabei muß natürlich voraus⸗ 
geſetzt werden, daß dieſe Angaben auch zutreffen. 


Nach Sir Auckland Geddes beträgt der Wert des 
deutſchen Eigentums in England 98 766 018 £, die 
Forderungen britiſcher Gläubiger an deutſche Schuld⸗ 
ner machen dagegen 54 906 238 £, die deutſchen For⸗ 
derungen aber 11844803 K aus. Nach Abzug dieſer 
deutſchen Forderungen von den Schulden an England 
bleiben 43 061435 L übrig, denen deutſches Eigentum 
in England im Werte von 98 766 018 £ gegenüber⸗ 
ſteht. Demnach find die deutſchen Schulden durch 
deutſches Eigentum in England um 55 704 583 
Pfund Sterling übergedeckt. Einer Veröffentlichung 
im „Daily Telegraph“ von Mitte Mai ift zu ent- 
nehmen, daß von dem deutſchen Eigentum in England 
bereits für rund 39 Mill. £ liquidiert war, denen 
deutſche Schulden nach Abzug der deutſchen For⸗ 
derungen im Betrage von rund 13 Mill. & gegen⸗ 
überftehen. Bis auf rund 1 Mill. L ift alfo nach 
engliſcher Angabe der geſamte Betrag der deutſchen 
Schulden nach Abzug der Forßerungen durch Er⸗ 


löſe aus der Liquidation deutſchen Eigentums in 
England bereits gedeckt. 

Daß England, das mit feinen 46 Kolonien für 
das Ausgleichsverfahren in erſter Linie und haupt⸗ 
ſächlich in Betracht kommt, deutſches Eigentum in 
rückſichtsloſeſter Weiſe liquidiert hat, iſt allgemein 
bekannt. Dabei ſoll, wie behauptet wird, das 
deutſche Eigentum vielfach geradezu verſchleudert 
worden ſein. England will offenbar im Ausgleichs⸗ 
verfahren ſich aus dem Pfande an Liquidations⸗ 
erlöſen nötigenfalls befriedigen. Wenigſtens läßt ſich 
das aus dem Inhalt des erwähnten „Daily Telegraph“ 
Artikels ſchließen, der ſeinerzeit auszugsweiſe auch 
durch die deutſche Preſſe gegangen ift. In dieſem 
Artikel wird auseinandergeſetzt, daß die britiſchen 
Gläubiger ſich wegen Bezahlung ihrer Forderungen 
an deutſche Schuldner nicht zu beunruhigen 
brauchten, daß England deutſches Eigentum von hin⸗ 
reichendem Wert ſchon in Händen habe, um alle 
Schulden Deutſchlands zu decken. Die britiſchen 
Gläubiger würden, wie es in dem Artikel heißt, 
„bis auf den Nagel“ bezahlt werden, ſobald nur 
erſt die Vorſchriften des Friedensvertrags über das 
Verfahren bei der Regelung von Geldverbindlich⸗ 
keiten erfüllt wären. Für dieſen Zweck ſeien aus 
dem Verkauf deutſcher Geſchäfte bereits 39 Mill. C 
zur Verfügung. Sobald dieſer Betrag erſchöpft ſei, 
würde, falls notwendig, anderes feindliches Eigen- 
tum: Aktien, Privateigentum uſw., das bis jetzt 
noch nicht angerührt ſei, verſilbert werden. 

Mit der hier vertretenen Auffaſſung ſtimmt 
England alſo praktiſch durchaus überein. Ebenſo 
wie England denkt aber auch Frankreich. 

Im Artikel 3 des Geſetzes über die Errich⸗ 
tung des franzöſiſchen Ausgleichsamts vom 28. Juni 
1919 heißt es: 

„Unter Ausſchluß aller anderen Hilfsquellen 
werden für die Zahlungen im Ausgleichsverfahren 
angewieſen: 

c) die Summen, die aus der Geſamt⸗ 
heit der Liquidation der deutſchen 
Güter in Frankreich ſichergeben.“ 
Fajt gleichlautend heißt es ferner im Artikel 4 

der Verordnung vom 31. März 1920 über die Er⸗ 
richtung des Ausgleichsamts für Elſaß⸗Lothringen 
in Straßburg: 

„Für die von dem Straßburger 
leiſtenden Zahlungen werden 

c) die Summen angewieſen, die ſich aus 
der Liquidation der beſchlagnahm⸗ 
ten deutſchen Güter im Elſaß und 
in Lothringen ergeben.“ 

Hiernach muh angenommen werden, daß alle 
deutſchen Güter in Frankreich und alle beſchlag⸗ 
nahmten deutſchen Güter im Elſaß und in Loth- 
ringen liquidiert werden ſollen, wenn nicht etwa 
durch beſondere Verordnungen einzelne Vermögens- 
gegenſtände von der Liquidation noch ausgenommen 
werden. Der Erlös aus dieſen Liquidationen wird 
jedenfalls zur Bezahlung der deutſchen Schulden 
im Ausgleichsverfahren mitverwendet. Tatſächlich 
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hat denn auch Frankreich, wohl mit Nückſicht auf das 
Ausgleichsverfahren, erſt vor kurzem mit der Liqui⸗ 
dation deutſchen Eigentum angefangen. Wieviel der 
Erlös betragen wird, läßt ſich vorläufig wohl noch 
nicht abſehen. Immerhin wird er aber, wie in Eng⸗ 
land, vorausſichtlich ausreichen, um den Betrag der 
Forderungen franzöſiſcher und elſaß⸗lothringiſcher 
Gläubiger gegen deutſche Schuldner nach Abzug der 
Gegenforderungen deutſcher Gläubiger zu decken. 

Wie es mit den anderen Ländern, die dem Aus- 
gleichsverfahren beigetreten ſind, in dieſer Hinſicht 
jteht, mag dahingeſtellt bleiben; auf fie kommt es 
nicht fo ſehr an wie gerade auf England und Franf- 
reich, mit denen die meiſten Geldverbindlichkeiten 
im Ausgleichsverfahren zu regeln ſind. 

Für die Nichtigkeit der hier vertretenen Auf⸗ 
faſſung über die Verpflichtung Deutſchlands zur 
Zahlung im Ausgleichsverfahren kann ſchließlich auf 
das Zeugnis von John Maynard Keynes, deffen 
Buch: „Die wirtſchaftlichen Folgen des Friedensver⸗ 
trags“ in Deutſchland weit verbreitet iſt, hingewieſen 
werden. 

Keynes, Volkswirtſchaftslehrer an der Univer- 
ſität Cambridge, hat als Vertreter des engliſchen 
Schatzkanzlers beim Oberſten Wirtſchaftsrat an der 
Pariſer Konferenz teilgenommen. Wie immer man 
zu dem Inhalt feines Buches ſonſt ſtehen mag, jo 
ſollte man ſich auf den Verfaſſer, ſoweit es ſich um 
eine ſachliche Feſtſtellung handelt, doch wohl ver⸗ 
laſſen dürfen. 

Auf Seite 56 des Keynesſchen Buches heißt es 
nach wörtlicher Wiedergabe des Artikels 297-b des 


Friedensvertrags über die Liquidation deutſchen 
Eigentums durch die alliierten und aſſoziierten 
Mächte: 


„Der Wert des ſo enteigneten 
Eigentums wird zunächſt zur Befrie⸗ 
digung von Privatſchulden Deutſch⸗ 
lands bei Angehörigen des verbün⸗ 
deten Staates verwendet werden, 
unter deſſen Hoheit die Liquidation 
ſtatt findet, und zweitens zur Befriedigung 
von Anſprüchen aus Handlungen von Deutſchlands 
früheren Verbündeten. Ueberſchüſſe müſſen, wenn 
die liquidierende Regierung ſich entſchließt, ſie 
zurückzubehalten, auf Wiedergutmachungsrechnung 
gutgeſchrieben werden.“ — 

Auch Dr. Julius Lehmann vertritt in ſeinem 
Kommentar zum Keichsausgleichsgeſetz (Anm. 13) 
den Standpunkt, daß zwar gemäß $ 11 der Anlage zu 
Artikel 296 des Friedensvertrags ein Saldo bei 
den monatlichen Abrechnungen zugunſten der alliier⸗ 
ten und aſſoziierten Mächte von Deutſchland in bar 
zu zahlen ſei, daß aber auf Grund der hier wieder⸗ 
gegebenen Antwortnote „der von Deutſchland ge- 
ſchuldete Betrag in der Praxis dadurch beglichen 
werden wird, daß Deutſchland die Ergebniſſe aus 
der Liquidation deutſchen Eigentums in den alliierten 
und aſſoziierten Staaten gutgebracht werden.“ 

Nach obigen Ausführungen kann als zu⸗ 
treffend bezeichnet werden, daß die Beantwortung der 
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Frage, ob und inwieweit Deutſchland zur Zahlung 
im Ausgleichsverfahren verpflichtet ift, in jedem 
Falle zunächſt davon abhängt, ob die alliierte oder 
aſſoztierte Macht, die dem Ausgleichsverfahren bei- 
getreten iſt, von dem Rechte der Liquidation deutſchen 
Eigentums innerhalb ſeines Gebietes Gebrauch macht 
oder nicht. Verzichtet ſie auf dieſes Recht, dann 
iſt Deutſchland gemäß § 11 der Anlage zu Artikel 


Bevue der 


Im dritten Heft des 115. Bandes der „Jahrbücher 
für Nationalökonomie und Statiſtik“ ver- 
öffentlicht Dr. Elsbeth Schragmüller⸗Freiburg eine 
kritiſche Studie über 
das ſozialiſtiſche Syſtem von Nobert Wilbrandt. 
Zur Kennzeichnung der Wilbrandtſchen Gedankengänge 
gibt ſie etwa folgende Darſtellung: Die Wurzeln des 
Sozialismus find in der Lage des Proletariats, gefenn- 
zeichnet durch ſeine Abhängigkeit von den Beſitzern der 
Produktionsmitteln und in der Anwirtſchaftlichkeit der 
privatwirtſchaftlichen Volts- und Weltwirtſchaft be- 
gründet. Sozialreformen ändern nichts an der Lage 
des Proletariats. Es hilft nur Sozialiſierung, d. i. 
Vergeſellſchaftung der Produktionsmittel, Gemeinmwirf- 
ſchaft. Aufkeimende Praxis zeigt Anſätze eines gemein: 
wirtſchaftlichen Aufbaues der Geſellſchaft. Beweis: 
freie und Zwangsgemeinwirtſchaften. Konſumenten 
ſozialismus in Konſumgenoſſenſchaften, Produzenten- 
ſozialismus in den Berufsvereinen, Anternehmungs 
ſozialismus in Produktivgenoſſenſchaften, Geſellſchafts⸗ 
ſozialismus in Kommunal- und Staatsſozialismus. 
Der Weg aus der heutigen Kataſtrophe heißt Sozialismus 
im Gegenſatz zur Verſtaatlichung, Gemeinwirtſchaft 
zur Bereitſtellung der dringendſten Erforderniſſe für die 
Geſellſchaft. Daher iſt Sozialiſierung der Kohle und 
der Landwirtſchaft die dringendſte Aufgabe des Augen 
blicks. Zur Verwirklichung brauchen wir insbeſondere 
einen neuen Typus Menſch, ohne Egoismus, beſeelt von 
Patriotismus, Nationalismus, Nächſtenliebe. Dieſe 
Grundtheſen belegt die Verfaſſerin aus zahlreichen 
Einzeläußerungen aus Wilbrandtſchen Schriften und 
Reden. Ihre Kritik faßt Dr. Schragmüller in folgenden 
Sätzen zuſammen: Die romantiſche Einſtellung und 
Geiſtesrichtung des Verfaſſers trübt ihm den Blick für 
die reale Wirklichkeit. Doch darf Wilbrandt's Werk 
überhaupt kritiſchwiſſenſchaftlich betrachtet werden? 
Iſt ſein Syſtem nicht vor allem eine künſtleriſche Leiſtung, 
in der dichteriſche Lizenz geſtattet iſt? Faſt möchte man 
jagen: „Wilbrandts romantiſcher Aktivismus hält wiſſen⸗ 
ſchaftlicher Erkenntnis nicht ſtand, es hüte ſich die 
Praxis, die Volkswirtſchaft“. Doch möge man berück⸗ 
ſichtigen, daß ſein Syſtem aus der Not der Zeit geboren 
wurde, daß es als Niederſchlag der ganzen Troſtloſigkeit 
unſerer Zeit aufgefaßt werden muß, als eine Flucht ins 
Transzendente. Nur, wenn wir Wilbrandt ſo auffaſſen, 
werden wir ſeinem ſittlichen Ernſte, ſeinem Wollen, ſeiner 
Reinheit, feiner Perſönlichkeit gerecht werden koͤnnen. — 
Im dritten Heft des 44. Jahrgangs von „Schmollers 
Jahrbüchern“ beſpricht Dr. Gerhard Alb re ch t, 


296 des Friedensvertrags zur Barzahlung verpflichtet. 
Wenn aber eine ſolche Macht deutſches Eigentum 
liquidiert, dann braucht Deutſchland auch ſo lange 
im Ausgleichsverfahren nichts zu zahlen, als der 
Liquidationserlös ausreicht, um die Forderungen der 
Angehörigen dieſer Macht gegen deutſche Schuldner 
nach Abzug der Gegenforderungen der deutſchen 
Gläubiger zu decken. 


Zeitſchriften. 


Berlin-Lankwitz 
Die Wohnungswirtſchaft nach dem Kriege. 

Nach eingehender Kritik der Wohnungspolitik der 
Reichsregierung während der Kriegszeit und nach dem 
Zuſammenbruch entwickelt er unter Heranziehung der 
Gedankengänge von Kampffmeyer und Heyer Vorſchläge 
zur Reform der Wohnungswirtſchaft. Er teilt die 
Geſamtfrage in die beiden Teilprobleme: Wohnungs- 
und Mietwirtſchaft und Wohnungsproduktion. Die zu 
beantwortenden Fragen lauten: Wie muß die Ver⸗ 
waltung und Verteilung des vorhandenen Wohnraums 
künftig erfolgen, damit eine weitere Wertminderung 
des Beſtandes an Wohnungen verhütet wird und die 
Bedürfniſſe der Wohnungskonſumenten in möglichſt 
vollkommener Weiſe befriedigt werden? Welche Map- 
nahmen find geeignet, um eine Vermehrung des 
Wohnungsbeſtandes, alſo die Neuproduktion an Woh⸗ 
nungen zu ermöglichen? Dieſes Produktionsproblem 
iſt unterzuteilen in die Fragen der Landbeſchaffung, der 
wirtſchaftlichen Nutzbarmachung des Produktionsfaktors 
Arbeit und der Bereitſtellung der erforderlichen Bau- 
tapitalien. Bezüglich der Wohnungswirtſchaft nimmt 
Dr. Albrecht grundſätzlich für die Privateigentums 
wirtſchaft Stellung. Die Kampffmeyerſchen Vorſchläge, 
den privaten Hausbeſitz zu beſeitigen und das Eigentum 
an der Geſamtheit der Wohnungen ins Endziel, die 
Verwaltung und Verteilung der Wohnungen aber ſofort 
in die Hände der Wohnungskonſumenten zu legen, er- 
ſcheinen ihm in Hinblick auf die ungeheuren Produktions- 
aufgaben auf dem Gebiete des Wohnungsweſens und 
der dazu notwendigen Energieentfaltungen praktiſch 
nicht vorteilhaft. Den Vorſchlägen Heyers bezüglich Er- 
haltung der Eigentums wirtſchaft ſchließt er fih unter 
dem Geſichtspunkt an, daß das grundſätzliche Ziel aller 
Wohnungspolitik das Eigenhaus im Flachbau wird. 
Der Eigenhausbeſitzer iſt der beſte Hausverwalter, für 
gemeinſame Aufgaben wird ſich hier durch Zuſammen⸗ 
ſchluß eine rationelle Wirtſchaftlichkeit erzielen laſſen. 
Doch die Wohnungsverwaltung, das Vermietungsge⸗ 
ſehäft, die Finanzierung der Neubautätigkeit, die Bau- 
ſtoffbeſchaffung, die Produktionsverteilung, die Betriebs 
organiſation, die Verwertung der Arbeitskraft — alle 
dieſe Einzelfragen erfordern als Vorausſetzung aller 
Stellungnahme und allen aktiven Handelns Anſpannung 
aller wirtſchaftlichen Energien zur Förderung der 
Wohnungsproduktion. Dieſe in den Mittelpunkt einer 
planvollen Geſamtwirtſchaftspolitik mit hineinzuſtellen, 
iſt unbedingtes Erfordernis für Sicherung einer 
gedeihlichen Aufwärtsbewegung des Volksganzen. — 


Zum zweiten Heft der „Preußiſchen Jahr- 
bücher“ vom November 1920 behandelt Landrat von 
Dewitz das Thema: 


Die Gewinnbeteiligung und ihr pſychologiſches 
Moment. 


Die Unfruchtbarkeit der ſozialiſtiſchen Parteipolitik in 
Regierung und Oppoſition beruht nach Dewitz auf dem 
Mangel an geiſtiger Schaffenskraft, das Ziel zu akzen⸗ 
tuieren, da die Führer erkannt hatten, daß die Ver- 
wirklichung der Marxiſtiſchen Lehre an der immanenten 
Sinbeugfanfeit wirtſchaftlicher und natürlicher Geſetze 
Schiffbruch erleiden müſſe, und auf dem Mangel an 
Kraft, aus dieſer Erkenntnis heraus die Folgerung zu 
ziehen, mit einer ihren Beſtrebungen angepaßten Syntheſe 
zwiſchen Kapital und Arbeit hervorzutreten oder fie 


ausfindig zu machen. Dieſe Syntheſe ſieht Dewitz in 
der kapitalmäßigen Beteiligung der Arbeitnehmer am 
Ertrag der Anternehmungen und zwar nicht in Form 
von Prämien ſondern auf der Beſitzgrundlage durch 
Arbeit erworbener Aktien. Jeder Angeſtellte und jeder 
Arbeiter erhält nach einem Jahr ſeiner Tätigkeit im 
Betriebe vertragsmäßig ein fiktives Aktienkapital zum 
Bezug der Dividende. Dewitz ſtrebt, die Gewerks⸗ 
gemeinſchaftsidee auch noch durch einen Ankauf von 
Kleinaktien des Sachkapitals möglichſt unter Benügung 
dieſer Dividendengewinne zu unterſtützen. Dabei glaubt 
er, daß der Allgemeine deutſche Gewerkſchaftsbund ſich 
nicht mehr grundſätzlich gegen das Syſtem der Gewinn- 
beteiligung ſtellt, um ſo mehr, je ſtärker dieſe Gewinn- 
beteiligung nicht auf dem guten Willen Der Unternehmer 
fondeın auf Rehrisforderungen der Arbeiter beruht. 


Revue der reſſe. 


Während die allgemeine Aufmerkſamkeit den 
großen Organiſationsänderungen innerhalb der 
Schwerinduſtrie im Ruhrbezirk zugewandt war, ift 
unauffällig auch in den Gebieten der rheiniſchen, 
Braunkohle eine Organiſationsänderung vor fid 
gegangen. In ihrem Artikel 

um die rheiniſche Braunkohle 
berichtet die „Kölniſche Zeitung“ (28. No- 
vember) hierüber: Innerhalb eines halben Jahres 
ift ungefähr die Hälfte der rheiniſchen Braunkohlen⸗ 
erzeugung in die Abhängigkeit von Induſtrieunter⸗ 
nehmungen gekommen. Da nun im kohlenarmen 
Deutſchland die rheiniſche Braunkohle einer der 
wenigen Poſten iſt, mit denen zuverläſſig gerechnet 
werden kann. muß die Allgemeinheit darüber 
wachen, daß dieſe Naturſchätze auch der Verwen⸗ 
dung zugeführt werden, die für die Volksgeſamtheit 
den höchſten Nutzen gewährt. Veſonders wird auf 
die Art des Abbaues der Braunkohle zu achten 
ſein, da es ſich hier um Lebensquellen von ziemlich 
engbegrenzter Dauer handelt. Das Rheiniſche Braun⸗ 
kohlenſyndikat G. m. b. H., das als Nachfolger des 
Nheiniſchen Braunkohlen-Brikettſyndikats die För⸗ 
derung, den Selbſtverbrauch und den Abſatz aller 
Brenuftoffe ſeiner Geſellſchaft regelt, umfaßt nicht 
nur das rheiniſche Gebiet, ſondern auch die Braun⸗ 
kohlenlager des Weſterwalds und Heſſens. In der 
rheiniſchen Gruppe nun, die 97--98% der geſamten 
Beteiligung umfaßt, haben fidh folgende großen Um⸗ 
wälzungen vollzogen: 1. durch Erwerb der 
Geſchäftsanteile am Syndikat und durch 
Uebernahme des Bergbaubetriebs und der 
Brikettherſtellung auf eigene Rechnung ſind 
Geſellſchafter des Syndikats geworden: die Amilin- 
gruppe an Stelle von Wachtberg J Wildling und 
Wilhelma; die Arbedgruppe (Hüttengefellichaft der 
„Roten Erde“, Vereinigte Hüttenwerke Burbach⸗Eich⸗ 
Düdelingen, Eſchweiler Bergwerksverein), an Stelle 
von Ribbert & Co.; Rheinmetall, Düſſeldorf⸗Deren⸗ 
dorf an Stelle von Berggeiſt und Lucretia. Als 
neue Mitglieder find dem Syndikat beigetreten: 


Stahlwerk Becker A.⸗G., Abteilung Colonia in 
Willich; Schulteis & Kerkhoff, Eſſen⸗Küttenſcheid 
als Pächterin des Braunkohlenbergwerks Aſtraea bei 
Zülpich, Gewerkſchaft Noppenberg, Aachen. Durch 
Beſitz von Aktien rejp. Kuxen oder Geſchäftsanteilen 
von Geſellſchaftern haben maßgebenden Einfluß: 
Vereinigte Stahlwerke van der Zypen und Wiſſener 
Eiſenhütten A.⸗G. in Köln-Deutz auf die Gewerk— 
ſchaft Hürtherberg; Felten & Guilleaume, Carls-⸗ 
werk A.⸗G., Köln⸗Mülheim auf die Liblar G. m. 
b. Y.; Rheinifche Stahlwerke, Duisburg⸗Meiderich 
auf die Gewerkſchaft Schallmauer; A.⸗G. der 
Spiegel⸗Manufakturen und Chemiſchen Fabriken 
von St. Gobain, Chauny und Cirey, Zweignieder⸗ 
laſſung Stolberg, in Stolberg auf Lucherberg; Gruppe 
der Julius Sichel, Kommanditgeſellſchaft auf Aktien. 
in Mainz auf die Gewerkſchaft Düren. Ferner ift 
die Noddergrube A.-G. durch Abſchluß eines Be- 
triebsgemeinſchaftsvertrages unter den maßgebenden 
Einfluß der A.⸗G. Vheiniſch⸗Weſtfäliſches Elektri⸗ 
zitätswerk in Eſſen gekommen. Eine unmittelbare 
Einwirkung auf das Verhältnis der unter III ges 
nannten Werke zum Syndikat iſt hierdurch nicht 
erfolgt. Ebenſo ſtehen die Gewerkſchaften Victoria 
und Neurath in enger Verbindung zum Erftwerk, 
ohne daß ſich etwas an ihrem Verhältnis zum Syn⸗ 
dikat geändert hätte (beim Bheiniſch⸗Weſtfäliſchen 
Elektrizitätswerk und beim Erftwerk iſt, wie bekannt, 
Hugo Stinnes beteiligt). Im Weſterwald iſt ungefähr 
die Hälfte der Beteiligung ſichtbar von der In⸗ 
duſtrie abhängig, und in Heſſen entfallen von 
175 500 t Kohl enbeteiligung 38 000 t auf die ſtaat⸗ 
lichen Gruben in Wetterau. Unabhängige Geſell⸗ 
ſchafter ſind augenblicklich, ſoweit erſichtlich, nur fol⸗ 
gende: Rheiniſche A.⸗G. für Braunkohlenbergbau 
und Brikettfabrikation, Köln; Hubertusgruppe (Ou⸗ 
bertus⸗Braunkohlen⸗A.⸗G. zu Brüggen, Gewerkſchaft 
Kohlenquelle zu Kierdorf, Braunkohlen⸗ und Brikett⸗ 
werk Concordia Liblar, G. m. b. H. zu Kierdorf, Carl 
Brendgen, G. m. b. H. zu Zieſelmaar); Soc. an. des mines 
„comte Fürſtenberg“, Frechen; Horremer Brikett⸗ 
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fabrik G. m. b. H., Horrem; Gewerkſchaft Maria⸗ 
glück, Brühl; Gewerkſchaft Zukunft, Weißweiler; Ver⸗ 
einigungsgeſellſchaft Rheiniſcher Braunkohlenberg⸗ 
werke m. b. H., Köln; Gewerkſchaft Noppenberg, 
Aachen. Von dieſen ſind die Aktien der Fürſtenberg 
WG. ganz in ausländiſchem Beſitz, und ihre Er- 
zeugniſſe kommen für den Abſatz nach Deutſchland 
im Augenblick wenig in Frage. Bei den Beteili⸗ 
gungsziffern am Syndikat halten ſich ſelbſtändige 
und unabhängige Gruben die Wage. Die Möglich⸗ 
keit der Erhöhung der Beteiligungsziffern tritt zum 
erſten Male am 1. April 1921, und von da an regel= 
mäßig von drei zu drei Jahren ein. Bis jetzt iſt 
jedoch die Lieferung der einzelnen Gruben, beſonders 
was die Brikettlieferung anbelangt, noch beträchtlich 
hinter der Beteiligungsziffer zurückgeblieben, und 
hier fordert die Not der Verbraucher, daß die Er⸗ 
zeuger ihr Möglichſtes tun, um ſoviel Briketts her⸗ 
zuſtellen, wie ihnen irgend möglich iſt, beſonders 
nachdem 28% der Erzeugung zwangsweiſe an die 
Entente geliefert werden müſſen. Aber auch bei 
der Nohkohle zeigt ſich noch ein beträchtlicher Spiel⸗ 
raum zwiſchen Beteiligung und Abſatz, und auch 
hier iſt im allgemeinen Intereſſe zu fordern, daß 
der Abſatz ausgedehnt wird. Von beſonderer Be⸗ 
deutung iſt nun gerade für die Frage der Pro⸗ 
duktionsſteigerung das Eindringen der Induſtrie in 
das Braunkohlengebiet. Kommt es doch für die In⸗ 
duſtrie, je mehr ſie Verfeinerungsinduſtrie iſt, in 
der Hauptſache darauf an, Kohle zu bekommen, un⸗ 
abhängig von der Koſtenfrage. Die Kapitalkraft der 
Induſtrie geſtattet ihr die rechte Aufſchließung der 
eigenen Gruben, die ſonſt infolge der ungeheuren 
Koſten gefährdet wäre, ebenſo die die Feinorgani⸗ 
ſation des induſtriellen Betriebs die ſchnellſte Abfuhr 
der Kohle und ihre Verarbeitung bis zur weiteſten 
Verfeinerung ermöglicht. Sowie jedoch Steinkohln 
der Induſtrie wieder in dem nötigen Umfange 
zur Verfügung ſtehen werden, wird der induſtrielle 
Betrieb ſich von der Braunkohle abwenden, und die 
neu errichteten Brikettfabriken werden dann der All⸗ 
gemeinheit zugute kommen. Der Neichskommiſſar 
aber hat dafür zu ſorgen, daß ein gewiſſer Teil 
der Förderung der Induſtriegruben vorweg der All⸗ 
gemeinheit zur Verfügung geſtellt wird. Wichtig 
iſt auch für die Kölner Hafenpläne, die ſich einen 
Zuſchuß durch die Braunkohlengruben von 80 bis 
90 Mill. Mark wünſchen, daß die Braunkohlengruben 
entſprechend ausgebaut werden, ſo daß dieſe 80 bis 
90 Mill. Mark den Gruben als Einnahme aus Ver⸗ 
käufen an die hinter Niehl wohnenden Verbraucher 
gegenüberſtehen. Wenn der großinduſtrielle Einfluß 
im rheiniſchen Braunkohlenbezirk es ſich angelegen 
laſſen fein wird, durch wiſſenſchaftliche Anter⸗ 
ſuchungen die Verſuche zur Deſtillation der Braun⸗ 
kohle zu fördern, die rohe Verfeuerung unter den 
Keſſeln durch eine die Wärmekalorien beſſer aus⸗ 
nützende zu erſetzen und für Aufſchließung neuer 
Felder Sorge tragen wird, dann darf man wohl 
hoffen, daß der Allgemeinheit ihr berechtigter An⸗ 
teil an der Braunkohle gewahrt bleibt. 


Zu dem Thema 
Kapitalnot der Induſtrie 

nimmt Wilhelm HBirſchmann, Direktor der Giro⸗ 
zentrale in Hamburg, im „Berliner Tages 
blatt“ (1. Dezember) Stellung. Nach ihm iſt das 
Projekt einer Veichswirtſchaftsbank überhaupt nicht 
mehr diskutabel. Dagegen will er der Kapitalnot 
der Induſtrie auf dem Wege über die Kleinaktie 
abhelfen. Vorausſetzung ift allerdings, daß von der 
Verkoppelung der Ssozialiſierungsfrage mit der 
Kleinaktienidee abgeſehen wird. Für die Klein⸗ 


aktie ſpricht, daß auch der kleine Mann. 
ſein Geld ſo anlegen möchte, daß die An⸗ 
lage ſich wenigſtens zum Teil auf Sachwerte 


gründet, und Hirſchmann will in den Bereich der 
die Kleinaktien aufuehmenden Kreiſe nicht nur die 
Arbeiter des eigenen Werkes, ſondern auch in 
großem Maße die Sparkaſſeneinleger hereinziehen, 
nachdem die „Mündelſicherheit“ der Sparkaſſen⸗ 
einlage auch ein recht relativer Begriff geworden 
iſt. Als beſondere Sicherheit der Kleinaktien wird 
vorgeſchlagen, mit Rückſicht auf die Trennung in 
Gold- und Papierwerte befriſtete Vorzugsaktien nach 
dem Muſter der A. E. G. zu wählen, unter einer 
eventuellen Mindeſt⸗Dividendengarantie des Reichs. 
Die Redaktion des „Berliner Tageblatts“ unterſtreicht 
die Ausführungen des Herrn Hirſchmann in ihrer 
Ablehnung der Verbindung der Sozialiſierungsfrage 
mit der Kleinaktie, und begrüßt die Schaffung von 
Kleinaktien als Wittel, dem Noten hamſternden 
Publikum abſeits des Staatskredits langfriſtige An⸗ 
leihemöglichkeiten zu eröffen; ſelbſt auf die Ge⸗ 
fahr hin, daß das Kreditbedürfnis des Staates noch 
ſchlechter Befriedigung finden würde. Denn durch 
die Kleinaktie wäre eine Umwandlung von Geld in 
Kapital gegeben, die uns von dem Gefahrenmoment 
befreien würde, das in der theſaurierten, latenten 
Kaufkraft liegt. Ob es allerdings gelingen wird, 
diejenigen Geldmengen, die aus Steuerfluchts⸗ 
gründen gehamſtert ſind, der Kleinaktie zuzuführen, 
iſt fraglich. Das „Hamburger Fremden⸗ 
blatt“ (1. Dezember) bringt einen 
wirtſchaftlichen Bericht aus Japan, 

Im Vordergrunde der öffentlichen Erörterungen ſteht 
in Japan das Problem der Produktionseinſchränkung 
und die Forderung, nicht durch künſtliches Preis- 
treiben, ſondern in ſorgſamer Pflege des Ausfuhr: 
handels eine Möglichkeit für das Weiterbeſtehen der 
japaniſchen Induſtrie zu finden. Der japaniſchen Ne⸗ 
gierung wird vorgeworfen, daß ſie gegen das Speku⸗ 
lantentum nicht rückſichtslos genng vorginge, und daß 
fie das rückſichtsloſe Auswirken der Kriſe ver- 
hindere. Japan ſoll heute das teuerſte Land der 
Welt ſein, da die Behörde nichts getan hat, um die 
Preiſe herunterzudrücken. Die Banken find tatſäch⸗ 
lich derart in die Ueberſpekulation hineingezogen, 
daß ſie bei einem Zuſammenbruch des Marktes eben: 
falls zuſammenbrechen würden, und ſie halten da⸗ 
her ihre Kundſchaft, wo ſie nur können. Die 
Oeffentlichkeit hat aus diefer Bankpolitik die Konz 
ſequenz gezogen und zieht ihre befriſteten Einlagen 


zurück. Außerdem hat das Geſetz betreffend die Ein- 
kommenſteuer auf Zeitdepots die Einlöſer veranlaßt 
ihr Geld anderweitig unterzubringen. In den Volks⸗ 
ſpeichern von Vokohama liegen Vorräte von 300 000 
Tonnen, deren Wert den Wert der Ware, die vor 
Jahresfriſt dort lagerte, um rund 100 Mill. Jen 
üb erſteigt. Wann dieſe Dinge abzuſetzen jind, ift 
nicht vorauszuſehen. Einige amerikaniſche Firmen 
fangen bereits an, ihre Waren wieder zurückzuziehen. 
Die Schiffahrt hat ebenfalls unter dieſen Verhält⸗ 
niſſen zu leiden, und die einzelnen Rheedereien 
ſchließen fih feſter zuſammen. Die geplante Ver- 
ſtaatlichung der geſamten Handelsflotte wird von 
der Regierung ſcharf abgelehnt. Die Regierung will 
nur den zuſammengeſchloſſenen Geſellſchaften billigen 
Kredit garantieren, wie ſie es bei der Gründung 
der „Kokuſſi Kiſen Kaiſha“ getan hat. Um die 
Ueberproduktion auf dem Seidenmarkt einzu- 
ſchränken, wurde eine Seidenzuchtgeſellſchaft ge⸗ 
gründet, die, mit Negierungskredit ausgeſtattet, 
Seidenwaren aufkauft. Spinner und Raupen- 
züchter verpflichten fih, die Produktion auf die 
Hälfte herabzuſetzen, bis der Markt wieder normal 
it. Energiſche Maßnahmen werden wohl auch für 
Baumwollfabriken getroffen werden müſſen, deren 
Lage ſich ſtändig verſchlechtert, durch das Da⸗ 
Daniederliegen der Webereiinduſtrie bei gleich⸗ 
zeitigem Daniederliegen des Farbenhandels. 
Der „Deutſchen Allgemeinen Zeitung“ 
(2. Dezember) wird von ihrem Wiener Witarbeiter 
in einem Artikel 
Italien, Südbahn und Friedensvertrag 


von den Konſequenzen berichtet. die der Friedens- 
vertrag von St. Germain für die Beſitzer der Süd⸗ 
bahnprioritäten hat. Der Artikel 249 des Friedens- 
vertrages lautet: 

„Die alliierten und aſſoziierten Mächte 
behalten ſich das Necht vor, alle Angehörigen 
des ehemaligen Kaiſertums Oeſterreich oder den von 
ihnen abhängigen Geſellſchaften im Zeitpunkt 
des Inkrafttretens des gegenwärtigen Vertrages 
gehörenden Güter, Rechte und Intereſſen inner⸗ 
halb ihres Gebietes, einſchließlich der Gebiete, 
die ihnen durch den gegenwärtigen Vertrag ab— 
getreten werden, zurückzubehalten und zu liquidieren.“ 
Aus dieſem Paragraphen ſteht den Italienern das Rech 
zu, die Annuität von jährlich 30 Mill. Goldfranks, die ſie 
gemäß dem Baſeler Vertrage von 1875 für die ſeiner⸗ 
zeit erhaltene lombardiſche Linie der Südbahn zu 
zahlen verpflichtet waren, nicht mehr zu leiſten, ſon⸗ 
dern mit den Wiedergutmachungsanſprüchen zu kom⸗ 
penſieren. Dieſe 30 Will. Goldfranks der Italiener 
waren beſtimmt. für die Verzinſung und Amortiſatiou 
der 3proz. Prioritäten der Südbahn zu dienen, ſo 
daß beim Fortfall der italieniſchen Zahlung der 
Zinſen⸗ und Tilgungsdienſt der Prioritätenſchuld in 
der Luft hängt. Der größte Teil der 3proz. Süd⸗ 
bahnprioritäten befindet ſich nun in frauzöſiſchen 
Händen, ſo daß das Vorgehen Italiens in der Haupt⸗ 
ſache gegen die franzöſiſchen Freunde gerichtet iſt. 
Die Südbahngeſellſchaft iſt ſeit Jahren in finan⸗ 
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zieller Notlage, ihre Aktien haben feit zwei Jabr- 
zehnten keine Dividenden mehr gegeben, und an 
die Nachſicht der Prioritätengläubiger mußte auch häufig 
appelliert werden. Von den unendlich vielen Sanie⸗ 
rungsplänen der Südbahn iſt kein einziger aus⸗ 
geführt worden. Die Hoffnung der nichtfranzö⸗ 
ſiſchen Gläubiger, daß im Hinblick auf die vor⸗ 
waltenden franzöſiſchen Intereſſen Italien zur Inne⸗ 
haltung des Baſeler Vertrages zu beſtimmen ſein 
würde, wird nicht in Erfüllung gehen. Italien wird 
die Lajt der Südbahn-⸗ Annuität ohne weiteres ab- 
ſchütteln und die Prioritäre auf Verrechnung mit der 
öſterreichiſchen Regierung verweiſen. Italien, jo ver 
lautet, will auch jede Entſchädigungsforderung an 
die Südbahn für die Okkupationslinie auf früher 
öſterreichiſchem, jetzt italieniſchem Gebiet ablehnen. 
Außerdem iſt es Großaktionär der Südbahn ge⸗ 
worden, um in dem Betrieb ſchalten und walten 
zu können, wie es ihm beliebt. Schwierigkeiten. 
dürften ihm nur inſoweit erwachſen, als die Südbahn 
ja auch jugoſlaviſches und ungariſches Gebiet durch⸗ 
zieht. Hier in Ungarn wird Italien ſich mit den 
franzöſiſchen Einflüſſen auseinanderzuſetzen haben. 


Umschau. 


in. Vorzugsaktien gegen Ueberfremdung. 


Die Zahl 
der Ge 
sellschaften, die mit der Begründung des Schutzes 
gegen Ueberfremdung durch Auslandskapital Vor- 
zugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht ausgegeben 
haben, ist seit dem Aufkommen dieser neuen Aktien- 
technik, deren Entwicklung im „Plutus“ regelmässig 
verfolgt worden ist, in die Hunderte gewachsen. In 
der Mehrzahl der Fälle vollzieht sich die tiefgreifende 
Umwandlung der Verfassung der Gesellschaften, die 
mit dieser Ausgabe von Herrschaft sichernden Vor- 
zugsaktien verbunden ist, ohne große Reibungen. 
Hin und wieder aber entspinnen sich heftige Kämpfe. 
Besonders interessant waren diese Kämpfe im Falle 
der Orenstein & Koppel A.-G. Uns interessieren 
an dieser Stelle nicht die verschiedengearteten Motive, 
aus denen sich eine Anzahl von Oppositionsgruppen 
in der Generalversammlung der Orenstein & Koppel 
A-G., im Kampfe gegen die Verwaltungsvorschläge 
zusammengefunden hatten. Vielmehr sollen hier 
nur die grundsätzlichen Fragen beleuchtet werden, 
die in diesem Kampfe auftauchten. Der Begriff der 
Ueberfremdung einer Aktiengesellschaft ist bisher 
immer nur in dem Sinne des Erwerbs massgebenden 
Einflusses durch ausländisches Kapital angewendet 
worden. Es wurde dabei schon früher betont, dass 
der Missbrauch der Ausgabe von Vorzugsaktien mit 
vielfachem Stimmrecht in der Praxis dadurch sehr 
erleichtert werde, dass es nahezu unmöglich ist, zu 
prüfen, ob eine solche Ueberfremdungsgefahr tat- 
sächlich droht, oder ob sie nur als Vorwand von 
einer Verwaltungsgruppe benutzt wird, um sich auf 
bequeme Weise ohne Besitz der Mehrheit des Aktien- 
kapitals ihren Einfluss dauernd zu sichern. Im Falle 
Orenstein & Koppel trat nun insofern ein neues 
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Moment auf, als die Verwaltung gar keinen Wert 
darauf legte, auch nur den Versuch zu machen, die 
Gefahr eines starken Eindringens ausländischer In- 
teressenten zur Begründung ihrer Anträge glaubhaft 
zu machen. Vielmehr stellte sich die Verwaltung auf 
den Standpunkt, dass es als Merkmal für die Gefahr 
einer Ueberfremdung genüge, wenn von irgend einer 
deutschen Seite erhebliche Mengen der Aktien der 
Gesellschaft aufgekauft werden, und dass sie selbst 
dann die Mittel zur Abwehr dieser Ueberfremdung 
anzuwenden für richtig hält, wenn an einen 
Uebergang dieser Aktienposten in ausländische 
Hände gar nicht zu denken wäre, Gegen diese 
Auslegung des Ueberfremdungsbegriffes wurde in 
der Generalversammlung Sturm gelaufen. Vom Stand- 
punkte der Opposition mit Recht. Aber grundsätz- 
lich bedeutet die Ehrlichkeit, mit der die Oren- 
stein & Koppel-Verwaltung zugegeben hat, daß sie 
unter Abwehr der Ueberfremdung die Abwehr einer 
neuen Mehrheitsbildung im Gegensatz zu der gegen- 
wärtig die Gesellschaft beherrschenden Verwaltungs- 
gruppe betrachtet, gleichviel, ob Auslandskapital da 
bei mitwirkt oder nicht, eine nützliche Klärung. Da 
man das Bestehen einer vom Ausland drohenden 
Gefahr doch nie kontrollieren kann, ehe es zu spät 
ist, Abwehrmassregeln zu ergreifen, ist es schon 
besser, wenn klar ausgesprochen wird, dass mit den 
Vorzugsaktien mit vielfachem Stimmrecht eine Siche- 
rung zur Erhaltung der gegebenen Machtverhältnisse 
erstrebt wird ohne nationale Bemäntelung. In dem 
Augenblick, in dem diese Funktion der Vorzugs- 
aktie mit vielfachem Stimmrecht in den Vordergrund 
gerückt wird, ist es auch klar, dass ihre massenhafte 
Einführung eine revolutionierende Bedeutung für 
das deutsche Aktienwesen hat. Eine Unterscheidung 
zwischen berechtigter Anwendung dieses Sicherungs- 
mittels und zwischen seinem Missbrauch wird hin- 
fällig in dem Augenblick, in dem man die Frage 
der Ueberfremdung vom Auslande her aus der Dis- 
kussion ausschaltet. Gerade vorn Standpunkte einer 
wesunden Entwicklung unseres Aktienwesens und 
unseres Aktienrechts aus ist es aber notwendig, dass 
die Wandlungen im Aktienwesen, die hier vor sich 
gehen, ohne Schleier sichtbar werden. Man muss 
sich klar darüber sein, dass mit der Verallgemeine- 
rung der Vorzugsaktien mit vielfachem Stimmrecht 
das Mehrheitsprinzip, das unser Aktienrecht bisher 
im allgemeinen beherrschte, und der Grundsatz, dass 
die ‚Träger des Kapitalrisikos in den Aktien- 
gesellschaften auch den massgebenden Einfluss auf 
die Zusammensetzung der Verwaltung und damit 
auf die Führung der Geschäfte haben sollen, prak- 
tisch durchlöchert ist Ob es angebracht ist, für 
die Erhaltung dieser alten Prinzipien einen Kampf 
zu führen, mag dahingestellt sein. Die Aktien- 
demokratie hat in der Wirklichkeit immer ein 
zweifelhaftes Aussehen gehabt, und das sittliche 
Recht auf Einfluß bei der Gestaltung einer Unter- 
nehmung kann in vielen Fällen in weit höherem 
Grade bei Gruppen und Persönlichkeiten liegen, 
die durch ihre Arbeit und durch ihre geistigen 


Leistungen das Unternehmen entwickelt haben, 
ohne die genügende Kapitalkraft zu haben, sich 
die Aktienmehrheit zu sichern, als bei anderen 
Gruppen, die, dem Unternehmen bisher fremd, 
lediglich kraft ihrer Geldmittel eine Aktienmehrheit 
aufkaufen, um dann, gestützt auf das Mehrheits- 
prinzip, die Unternehmung zu beherrschen und unter 
Umständen anderen Interessen als den ihr eigenen 
unterzuordnen. Aber unter Beiseitelassung jeder 
falschen Begeisterung für Aktiendemokratie muss 
man sich doch darüber klar sein, dass das bestehende 
Aktienrecht in seiner ganzen Struktur auf die 
Mehrheitsherrschaft eingestellt ist. Wenn nun durch 
eine neue Aktientechnik dieses Prinzip praktisch 
ausgeschaltet wird, so erwächst daraus dieNotwendig 
keit einer Umformung des Aktienrechts. Bei dieser 
Umformung wird man, sofern man sich dazu ent 
schliesst, auf Grund der Entwicklung in der Praxis 
den Boden des Mehrheitsprinzips auch im Rechte zu 
verlassen, wahrscheinlich nach neuen Sicherungen 
gegen Missbräuche der Herrschgewalt im Aktien 
reiche suchen müssen. In diesem Zusammenhange 
muss darauf hingewiesen werden, dass die Vorzugs- 
aktien mit vielfachem Stimmrecht keineswegs das 
einzige Mittel sind, um das Mehrheitsprinzip prak- 
tisch ausser Kraft zu setzen. Wenn beispielsweise, 
wie es neuerdings bei den Gesellschaften des Elektro 
montan- Trusts geplant ist, die verschiedenen Gesell- 
schaften Vorzugsaktien mit einfachem Stimmrecht in 
der Höhe ihres Stammkapitals ausgeben und den 
Besitz dieser Aktien untereinander austauschen, SO 
wird ohne Aufwand von eigenen Mitteln, da sich 
ja die bereinkommenden und herausgehenden Sum 
men kompensieren, den Verwaltungen der am Konzern 
beteiligten Gruppen ihre Herrschaft ohne Kapital 
aufwand genau so wirksam gesichert wie bei der 
Ausgabe von Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimm. 
recht. Weil es die verschiedensten Formen in der 
Praxis gibt, in denen das Mehrheitsprinzip lahm ge- 
legt wird, erscheint mir aber auch die Rechtsfrage, 
die, wie es scheint, eine Oppositionsgruppe von 
Orenstein & Koppel zum Austrag bringen will, näm- 
lich, ob die hier vorgenommene Ausgabe von Vor- 
zugsaktien nichtig sei, weil sie gegen die guten 
Sitten verstosse, von untergeordneter Bedeutung. 
Ich glaube nicht, dass ein Gericht den Verstoss wider 
die guten Sitten als gegeben anerkennen: wird. 
Denn es würde meines Erachtens dazu der Nachweis 
gehören, dass die Verwaltung, resp. die Generalver- 
sammlungsmehrheit mit ihren Beschlüssen gegen 
das Interesse der Gesellschaft gehandelt habe. Dieser 
dürfte kaum zu erbringen sein. Aber nehmen wir 
selbst einmal an, das Gericht würde nach dem An- 
trage der Oppositionskläger die Kapitalerhöhung für 
nichtig erklären, so würde das doch nur auf eine 
mangelnde Geschicklichkeit in der Begründung der 
Schaffung der Vorzugsaktien zurückzuführen sein. 
Denn dort, wo man mit Recht oder Unrecht daran 
festhält, dass sich die Massnahme gegen eine droh- 
ende Ueberfremdung von ausländischer Konkurrenz 
richtet, wird der Richter immer die Wahrung des 
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Geselischaftsinteresses anerkennen müssen. Das alte 
Aktienrecht gibt die Möglichkeiten zur Einführung 
von Herrschaftsformen, die seinen Grundprinzipien 
nicht entsprechen. Daraus kann man zwei Folgerungen 
ziehen: Entweder Revision des Aktienrechtss in der 
Richtung, dass das reine Mehrheitsprinzip wirksamer 
geschützt wird oder, was mir der Entwicklung besser 
Rechnung zu tragen scheint, Neuformung des Aktien- 
rechts unter Opferung des unbedingten Mehrheits- 
prinzips, aber unter Schaffung entsprechender neuer 
Sicherungen gegen Herrschaftsmissbrauch, bei denen 
dann wohl weniger der Schutz der kleinen 
Aktionäre als der Schutz der Volkswirtschaft aus- 
schlaggebende Bedeutung erlangen würde. 


Börse und Geldmarkt. 


Der Devisenmarkt unterliegt nach wie vor 
unangenehmen Schwankungen, ohne dass sich eine 
Tendenz zur Besserung des Markkurses durchsetzen 
kann. Die Hoffnungen, die an die finanziellen Vor- 
schussbedingungen des Spa-Abkommens teilweise 
geknüpft worden sind, haben sich nicht erfüllt. Einer- 
seits weil der Einfuhrbedarf, vor allen Dingen an 
Getreide sich so erheblich gesteigert hat, dass er 
besonders grosse Devisenmengen ständig erfordert, 
andererseits deshalb, weil aus den Abrechnungen, 
der Vorkriegsschulden im Clearingverfahren monat- 
lich besonders an England grosse Summen abzu- 
führen sind, was nicht zuletzt darauf beruht, dass 
die Vorarbeiten für die Durchführung dieses Ver- 
fahrens in England sehr viel weiter fortgeschritten 
sind als in Deutschland. Es verlautet nun, dass 
Verhandlungen mit der englischen und französischen 
legierung angeknüpt sind, um die monatlichen Ab- 
rechnungen hinauszuschieben und erst zu einem 
späteren Termin die Abdeckung des Passivsaldos im 
Ausgleichsverfahren zu gestatten. Das Ergebnis 
dieser Verhandlungen steht aber noch aus und so 
muss man wenigstens vorläufig damit rechnen, dass 
in der nächsten Zeit diese Lasten weiter erheblich 
den Devisenbedarf des Reiches erhöhen 

Die Tatsache der Verschärfung der Krise am 
internationalen Warenmarkt, die zu er- 


heblichen Preissenkungen für wichtige Rohstofie am 
Weltmarkt geführt hat, wirkt auf die Gestaltung der 
deutschen Zahlungsbilanz in zwei Richtungen ein. 
Auf der einen Seite bedeutet die Verbilligung der 
Einfuhren eine gewisse Erleichterung der deutschen 
Zahlungsbedürfnisse. Auf der anderen Seite aber 
ist nicht zu verkennen, dass die kritische Zuspitzung 
im Auslande bereits dazu geführt hat, dass ausländi- 
Guthaben aus Deutschland zurückgezogen worden 
sind, und wenn durch Anhäufung der Warenläger 
die Geldknappheit im Auslande, insbesondere in 
Amerika und in Holland sich weiter zuspitzt, so 
muss man damit rechnen, dass immer mehr von den 
Auslandsguthaben, die aus spekulativen Gründen 
nach Deutschland gelegt worden sind, zurückgezogen 
werden, weil sie von ihren Besitzern zu anderen 
Zwecken gebraucht werden. Wenn somit die realen 
Faktoren zu einer optimistischen Betrachtung der 
künftigen Valutagestaltung wenig Veranlassung 
geben, so steht demgegenüber als Hoffnungsanker 
immer nur das Schicksal der amerikanischen 
Guthaben aus den Liquidationen. Es ist an 
dieser Stelle wiederholt darauf hingewiesen worden. 
dass eine Entscheidung über die Verwendung und 
Freigabe dieser Liquidationsguthaben voraussichtlich 
nicht vor dem Amtsantritt des Präsidenten Harding, 
d. h. also nicht früher, als in einigen Monaten fallen 
wird. Trotzdem regen diese auf vier Mill. Dollar 
geschätzten Guthaben die Phantasie dauernd an. 
Neuerdings hat man damit argumentiert, dass die 
Amerikaner gerade wegen ihrer Krisis am Waren 
markt ein brennendes Interesse daran haben müssten, 
den Markkurs zu bessern, Kredite zu gewähren, um 
damit ihre vollen Läger durch Ausfuhr nach Deutsch- 
land zu entlasten. Es scheint auch richtig zu sein, 
dass gewisse Kreditverhandlungen von 
einzelnen amerikanischen Kreisen angeknüpft worden 
sind mit dem Ziele, insbesondere Baumwolle und 
Kupfer in grösseren Mengen nach Deutschland abzu- 
stossen. Diese Verhandlungen sind aber bisher aus 
dem Stadium der Erwägungen noch nicht heraus- 
gekommen. Und was die amerikanischen Guthaben 
anbelangt, so darf man nicht verkennen, dass dem. 
Wunsche, sie möglicherweise kollektiv zur Grundlage 


Warenmarktpreise im November 1920 
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eines Kreditgeschäftes oder nach dem in der „Frank- 
furter Zeitung“ vertretenen Plane zur Grundlage 
einer Valutastabilierungs-Aktion zn machen, nicht 
unerhebliche Schwierigkeiten gegenüberstehen werden. 
Weite amerikanische Kreise vertreten die Auffassung, 
dass bei der Freigabe dem Liquidationsvermögen 
jede Staatsaktion ausgeschaltet werden müsste und 
die Guthaben lediglich den deutschen Einzelfirmen 
und Einzelpersonen zur Verfügung gestellt werden 
dürften. Das würde natürlich an sich der deutschen 


Plutus-Merkiafel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor:“) 


een 

Bankausweis New York, — @.-V.: Glad- 
bacher Wollindustrie vorm. L. Josten, 
Ver. Flanschenfabriken, Kaliwerke 
Aschersleben, Triumph-Werke Nürn- 
berg, Kammgarnspinnerei Kaiserslautern, 
Maschinen- und Armaturenfabrik Breuer. 
— Schluss der Einreichungsfrist Aktien 
Ver. Bayer. Spiegelglasfabriken, Bezugs- 
rechts Schlesische Kohlen und Koks- 
werke. 


@.-V.: Grosse Casseler Strassenbahn, Nord- 
deutsche Tricotweberei vorm. Sprick, 
Norddeutsche Waggonfabrik Bremen, 
Braunkohlen- und Briket-Industrie. A.-G. 
Schluss des Bezugsrechts Nationale 
Automobil-Gesellschaft; Bezugsrechts 

Warsteiner Gruben- und Hüttenwerke. 


a A E e n E a A 
Reichsbankausweis. — G-. Maklerbank 

Hamburg, Warenliquidationskasse Ham- 
burg, Hackethal Draht- und Kabel werke, 
Brauerei Henninger Frankfurt a. M.. 
Ludwig Hupfeld, Bergbau-Gesellschaft 
Teutonia, Stralauer Glashütten, Portland- 
Cementfabrik Allemaunia, Sächsische 
Masshinenfabrik Hardimaonn. — Schluss 
des Bezugsrechts Bürstenindustrie Rög- 
ner, Dukas; Bezugsrechts Bing-Werke 
Nürnberg. 


G. Hessischer Bankverein, Ohle's 
Erben A.-G., Maschinenbau- Gesellschaft 
Markt-Redwitz, Maschinenfabrik Augs- 
burg-Nürnberg, Norddeutsche Eiswerke, 
Consolid. Braunkohlenwerk Marie, 
Georgs-Marien Bergwerks- und Hütten- 
verein, Brauerei Gebr. Dieterich A.-G., 
Metallindustrie Schönebeck, Aktien- 

| Färberei Münchberg Knab & Linhardt, 

Portland - Cementfabrik Schwanebeck, 

Steana Romana, Bergschlossbrauerei und 

|  Malzfabrik W. Brandt, Kammgarn- 

| spinnerei Wernshausen. — Schluss des 

Bezugsrechts Zuckerfabrik Nauen, Ein- 
| reichungifrist Engelhardt Brauerei, Um- 
| tauschfrist Löwenbrauerei Peter Over- 
| 


Sonnabend, 
11. Dezember 


Montag, 
13. Dezember 


Dienstag, 
14. Dezember 


Mittwoch, 
15. Dezember 


beck, Þezugsrechts Frankfurter Ma- 
schinenbau-A.-G., Pokorny & Wittekind. 
Bezugsrechts Niederlausitzer Bank, Be- 
zugsrechts Hannoversche Waggonfabrik. 
Bezugsrechts Schomburg Söhne. 


) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer Über alle für ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. A. über 
Generalversalumlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Tiquidationstage und Los ziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
Jen Zeitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
Ereignisse gesetzt, die sieh auf den Tag genau nicht bestimmen 
lassen, 
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— en 
Tronage- Bericht. — Bankausweise Lon- 
don, Paris.— @.-V.: Allgemeine 
Elektrizitäts- Gesellschaft Berlin, Ma- 
schinenbau-A.-G. Schwartzkoff Ober- 
schlesische Eisenbahnbedarfs - A. - G., 
F. Küppersbusch & Söbne. 2 
G V.: Berlin-Anhaltische Maschinenbau- 
A.-G., Munitionsmaterial und Metall- 
weike Hindrichs - Auffermann, Ferd. 
Rückforth Stettin, Oppelner Aktien- 
brauerei und Presshefefabrik, Stahl & 
Nölke Akt.- Ges., Union Bau- Gesell- 
schaft, Peniger Maschinenfabrik und 
Eisengiesserei, Mnhlenbauanstalt Gebr. 
Seck. — Schluss des Bezugsrechts 
Kammgarnspinnerei Stöhr, Bezugsrechts 
Eisenbahn - Verkehrsmittelanstalt A.-G. 


Donnerstag, 
16. Dezember 


Freitag, 
17. Dezember 


Bankausweis New York. — @.-V.: Schwarz- 
burgische Landesbank, Bayerische Ver- 
einsbank. Hasper Eisen- und Stahlwerke, 
Mahn & Ohlerich, A.-G. f. Eisengiesserei 
u Maschinenfabrikation (Freund), A.-G. 
für Stickstoffdünger Knapsack, Dr. Paul 
Meyer A.-G., Brauerei Kunterstein. 
Weissbierbrauerei Bolle. Zeckerfabrik 
Glauzig, Zuckeraffinerie Braunschweig. 
Eisenwerk L. Meyer jr., Vorwohler 
Portland-Cementfabrik, Gebhard & Co,, 
Schlossbrauerei Kiel, Spinnerei Deutsch- 
land Gronau, Maschinenbau- Anstalt 
Starke & Hoffmann. — Schluss des 
Bezugsrechts Aktien Geestemünder Cre- 
ditbank, Bezugsrechts Oldenburgische 
Spar- und Leihbank. 


——— ͤ—ͤ——q— — — 

FJ. Westfälische Drahtindustrie, Deut- 
sche Gasglühlicht-A.-G. (Auer), Peiner 
Walzwerk, Hamburg- Südamerikanische 
Dampfschiffahrts- Gesellschaft, Metall- 
werke Aders, Köln-Neuessener Berg- 
werks- A.-G., Consolidiertes Braun- 
kohlenwerk Caroline, Eisen- und Stahl- 
werk Hoesch, Reiniger, Gebbert & Schall. 
Hessische und Herculesbrauerei Cassel. 

||  Germania-Brauerei Dortmund. 


@-V.: Löwenbrauerei vorm. Peter Over- 
beck, Dortmunder Union-Brauerei. Ma- 

schinenfabrik Schiess. Leipziger Bier- 

| brauereiRiebeck & Co., Deutsch-Luxem- 

burgische Bergwerks- und Hütten-A.-G., 
Dienstag, Maschinenbau-Anstalt Humboldt, Dy- 

21. Dezember | namit-A.-G. vorm. Alfr, Nobel, Kamerur 

'  Kautschuk-Compagnie A.-G. Reiher- 

Stieg-Schiffswerſt und Maschinenfabrik. 

— Schluss des Bezugsrechts Baumwoll- 

Spinnerei Erlangen, Bezugsrechts A.-G. 

| Reichsbankausweis. — @.- V. Dortmunder 

\  Aktien-Branerei. Westdeutsche Jute- 

|  spinnerei und Weberei, Deutsche Erdöl- 

} 

| 

j 

1 

\ 

l 


Sonnabend, 
18. Dezember 


Montag, 
20. Dezember 


Mittwoch, 
22, Dezember 


Akt.-Ges., Excelsior Fahrradwerke Con- 
rad & Patz, Eisenerz A.- G., Stahl- 
werk Brüninghaus. — Gebr. Junghans 
Akt.-Ges, Schluss der Umtauschfrist 
Patzenhofer Brauerei Aktien. 


Ironage- Bericht. — Bankausweise London, 
Paris. — @.-V.: Helios Elekrizitäts- 
A.-G. in Liq., Deutsche Mineralindustrie 


Donnerstag, | Wietze, Schlesische Kohlen- und Koks- 
23. Dezember werke. Berliner Speditions- und Lager- 
haus (Bartz). — Schluss des Bezugs- 
| rechts Union Fabrik chemischer Pro- 

dukte, 
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Freitag, | 
24. Dezember 


| Verlosungen: 
14. Dezember: 2½ % Griechische 
Nationalbank 100 Fr. (1904). 15 Dezem- 
| ber 3% Belgische Communalobl. 100 Fr. 
(1861), 2½ % Brüssel 100 Fr. (1902), 
4% Stadt Brüssel 100 Fr. (1902), 4 % 
Stadt Paris 500 Fr. (1865), 3% Egypt. 
| Credit Foncier 250 Fr. (1886,1903,1911), 
Canton Freiburg 20 Fr. (1898). 20. De- 
zember 5%, CongoLose 100Fr. (1888), 
Stadt Paris 400 Fr. (1910). 22. Dezem- 
ber 2/0 23% Credit Foncier 500 Fr. 
| (1895, 1906, 1912). 


Zahlungshilanz auch zugute kommen. Aber es würde 
bei dieser rein privaten Regelung doch recht zweifel- 
haft sein, wie viel von diesem Guthaben dann wirk- 
lich nach Deutschland zurückgezogen und hier ver- 
wertet werden würden, und ob nicht ein recht erheb- 
licher Teil im Auslande bleiben würde. Bei der 
Neigung deutscher Kreise, Guthaben im’Auslande zu 
belassen, ist leider die Gefahr nicht zu unterschätzen, 
dass sich unter diesen Umständen ein erheblicher 
Teil dieser amerikanischen Guthaben verflüchtigen 
würde. 

Dass diese Liquidationsguthaben nicht nur 
deutsche Hoffnungen beleben, sondern audi die 

grundlage für lebhafte Phantasien in Ententegehirnen 

abgeben, beweist ein in der Schweiz kursierender 
von der „B. Z. am Mittag“ veröffentlichtes Projekt, 
das nicht mehr und nicht weniger im Sinne hat, 
als diese amerikanischen Guthaben zur Grundlage 
einer amerikanisch- englisch- französichen Notenbank 
in Deutschland zu machen, die die Reichsbanknoten 
umtauschen, das Notenprivileg übernehmen und den 
deutschen Reichsétat kontrollieren sollte. Man wird 
wohl nicht fehlgehen in der Annahme, dass dieses 
Projekt wenig ernsthaft ist und’ mehr einen Versuchs- 
ballon dafür darstellt, was man Deutschland bieten 
könne, wenn man ihm nur irgend welchen Kredit 
in Aussicht'stellt. Denn es ist selbstverständlich 
eine Verwirklichung derartiger Pläne die dauernde 
wirtschaftliche Versklavung Deutschlands und damit 
letzten Endes die Aufgabe der selbständigen staat- 
lichen Existenz Deutschlands bedeuten würde. 

Am Tffektenmarkt gab es in der letzten 
Woche kleine Rückschläge, die insbesondere auf die 
Stützung der Baissepartei durch die Reden von 
Mankiewitz und Havenstein zurückzuführen waren 
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(siehe den Leitartikel des „Plutus“). Aber diese 
Rückschläge wurden bald wieder von einer neuen 
ziemlich allgemeinen Aufwärtsbewegung abgelöst. 
Anlass dazu boten besonders die Bewegungen in 
einigen Favoritpapieren. Um die Orenstein & Koppel- 
Aktien geht augenschęinlich der Kampf auch nach 
der General- Versammlung weiter. Ueber Schantung- 
Aktien und Otavi-Anteile kursierten Gerüchte, die 
auf ihren Gehalt noch nicht zu prüfen waren, über 
Aussichten auf günstige Entschädigungsregelungen. 
Und nicht zuletzt regte der Erfolg an, den die Besitzer 
der Deutschen Erdöl Aktien buchen konnten, 
indem es sich bei der Kapitalserhöhung mit hohem 
Bezugsrecht herausstellte, dass auch der 2000% hinaus- 
getriebene Kurs noch nicht ungerechtfertigt war und 
dass diejenigen, die mit den Eingeweihten spekulativ 
mitgelaufen waren, wieder einmal ein gutes Geschäft 
gemacht hatten. Das reizt natürlich zum Mitlaufen 
auf anderen Gebieten an, und deshalb liegt in der 


‚Durchführung von Kapitalstransaktionen in dieser 


Form (das Bezugsrecht war rechnerisch auf 1300 % 
zu veranschlagen) eine viel grössere Förderung der 
Börsenspekulation, als durch Warnungsreden Hem- 
mungen erzielt werden können. Die Deutsche Erdöl- 
A.-G. gibt ihre jungen Aktien bei einem Kursstand 
der alten von etwa 2000% zu 200% aus. Sie ge- 
währt auf je eine alte Aktie zwei neue Aktien und 
gibt darüber hinaus noch 7.5 Mill. M. Aktien unter 
Gewinnbeteiligung der Gesellschaft zur Verwertung 
an ihr Bankkonsortium. Dieses Verfahren bedeutet 
natürlich einen starken Verzicht auf Ausschöpfung 
des Aktienagios, eine bewusste Verwässerung des 
Aktienkapitals mit der Tendenz, die Dividendenziffern 
nicht ins Ungemessene steigen zu lassen und dafür 
auf dem Wege über das Bezugsrecht die Aktionäre 
an den Gewinnen kräftig teilnehmen zu lassen. 
Das Kapital, das die Deutsche Erdöl-A.-G. wirklich 
braucht, hätte sie bequem mit einer viel niedrigeren 
Kapitalserhöhung bekommen können, wenn sie den 
Ausgabekurs weniger unverhältnismässig niedrig 
angesetzt hätte. Allerdings wäre dabei das Geschäft 
für das Bankenkonsortium und für die Aktionäre, 
insbesondere aber für diejenigen, die auf Grund 
ihrer Kenntnis der Pläne rechtzeitig vorher Aktien 
kaufen konnten, viel weniger lukrativ geworden. 


Justus. 


Plutus-Archiv. 
Meue Literatur der Molſtswirtſehaft und des Rechts. 


(Der Herausgeber des 
besprechen. 


Plutus behält sich vor, die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders zu 
Vorläufig werden sie an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 


in di i E i vou jet - und Auslandes, ausserdem aber auch gegen 
Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind vou jeder Buchhandlung des In- un 5 ; 1 
! Voreinsendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.) 


Genossenschaftsgesetz. Reichsgeseß, betreffend die 
Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften vom 
1. Mai 1889. In der Fassung der Bekanntmachung 
vom 20. Mai 1898. Mit Erläuterungen und Sach- 
register herausgegeben von Friedrich Bons dab, 
Direktor der Bayr. Landwirtschaftsbank. Dritte, 


neubearbeitete Auflage von Dr. Robert Deumeir, 
Landrichter in Hamburg. Aus Schweitzers Textaus- 
gaben mit Anmerkungen. München, Berlin und 
Leipzig 1920. I. Schweitzers Verlag (Arthur Sellier). 
Preis .# 18,—. 
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Die Leistungen der Gutshöfe in Württemberg, 
Herausgegeben vom Reformbund der Gutshöfe, 
Bad Nauheim 24. Geschäftsstelle Stuttgart, Wera- 
straße 14. Preis 4 3 — 

Systematischer Einkauf in Handel, Industrie und 
Großgewerhbe. Von Fritz Wittekopf. 43. Band von 
Gloeckners Handels-Bücherei, herausgegeben von 
Oberlehrer Adolf Ziegler. Leipzig 1919. G. A. 
Gloeckner, Verlag für Handelswissenschaft. Preis 
At 3.—, zuzüglich 66°/,%, Teuerungszuschlag. 

Die Organisation der Abteilung „Einkauf“. — 
Der Leiter der Einkaufsabteilung. sein Hilfspersonal, 
die Arbeitsgliederung. — Abfertigung von Reisever- 
käufern. — Personalfragen. — Kosten und Wert 
organisatorischer Einrichtungen. 

Der Handel mit Wertpapieren. Von Dr. Lorenz 
Zach, 39. Band von Gloeckners Handels-Bücherei, 
herausgegeben von Oberlehrer Adolf Ziegler. 
Leipzig 1918. G. A. Gloeckner, Verlag für Handels- 
wissenschaft. Preis # 3.—, zuzüglich 66?/;%, Teue- 
rungszuschlag. 

Arten der Wertpapiere. — Das Bankgeschäft in 
seiner Bedeutung für den Verkehr mit Wertpapieren. 
— Die Börse. 


Das Scheckrecht. Von Oberlandesgerichtsrat Geh- 
Justizrat Dr. Graven, Dozent an der Handels- 
hochschule zu Köln. Band 37 von Gloeckners 
Handels-Bücherei, herausgegeben von Oberlehrer 
Adolf Ziegler. Leipzig 1919. G. A. Gloeckner, 
Verlag für Handelswissenschatt. Preis % 3.—, 
zuzüglich 662% % Teuerungszuschlag. 

§1. Geschichte des Schecks. § 2, Die Scheck- 
gesetzgebung. $ 3. Die Literatur des Scheckrechts. 
§ 4. Das Wesen des Schecks. S 5. Scheckurkunde. 
S 6. Zulässige und unzulässige Scheckklauseln. § 7. 
Der „bestätigte“ Scheck der Reichsbank, nach der 
BRVO. vom 31. August1916. § 8. Die Scheckfähigkeit. 
§ 9. Das Guthaben (§ 3 SchG.). § 10. Das Indos- 
sament. S 11. Die Vorlegung. S 12. Die Einlieferung 
des Schecks in eine Abrechnungsstelle § 13. Die 
Zahlung und Nichtzahlung durch den Bezogenen. 
8 14. Der Rückgriff (Regreß). $ 15. Die Verteidigung 
des Schuldners gegenüber dem Inhaber des Schecks. 
§ 16. Die Vervielfältigung des Schecks. $17. Scheck. 
fälschung. & 18. Anfechtung von Scheckzahlungen im 
Konkurs. $ 19. Im Ausland ausgestellte Schecks und 
im Ausland abgegebene Erklärungen. 8 20. Die 
Kraftloserklärung abhandengekommener Schecks. S 21. 
Der Scheckprozeß. S 22. Die Stempelfreiheit der 
Schecks. S 23. Das Postscheckgesetz vom 26. März 1914. 
Die Registratur in gewerblichen Unternehmungen. 

Von Werner Grull, 22. Band von Gloeckners 
Handels-Bücherei, herausgegeben von Oberlehrer 
Adolf Ziegler. Mit 72 Abbildungen. Leipzig 


1917. G. A. Gloeckner, Verlag für Handelswissen- 
schaft. Preis % 3.-— zuzüglich 66°,°/, Teuerungs- 
zuschlag. 
Der Gegenstand der Registraturarbeiten. — Hilfs- 
mittel der Registratur. — Die Organisation der Re- 
gistratur. 


Interessante Fälle aus der Buchhaltungspraxis. 
Von Dr. rer. pol. Paul Gerstner. III. Aufl. 18. Band 
von Gloeckners Handels-Bücherei, herausgegeben 
von Oberlehrer Adolf Ziegler. Leipzig 1920. 
G. A. Gloeckner, Verlag für Handelswissenschaft. 
Preis M 3.— zuzüglich 66*/8% Teuerungszuschlag. 

Seltenere Konten und Buchungen. — Buchungen 
bei Abschlüssen, Gewinnverteilungen und Bilanz- 


aufstellungen. — Buchungen bei Gründungen, Um- 
wandlungen, Sanierungen und Fusionierungen. — 
Gutachten. 


Gebeimbuchführung. Von Otto Ziegler, Diplom- 
Bücherrevisor, Oberlehrer an der Oeffentlichen 
Handelstehranstalt zu Chemnitz. II. Auflage 
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15. Band von Gloeckners Handels-Bücherei, heraus- 
gegeben von Oberlehrer Adolf Ziegler. Leipzig 
1920. G. A. Gloeckner, Verlag für Handelswissen- 
schaft. Preis # 3.— zuzüglich 66°/;% Teuerungs- 
zuschlag. 

Theoretischer Teil. 
Geheimbuchführung. 
Aus der Praxis des Arenturgeschäfter. Von 

Julius Mey er, K. b. Kommerzienrat in München, 
Mitglied der Handelskammer für Oberbayern. 
Heft IV der „Anschauungsstoffe aus dem Gebiete 
der kaufmännischen Wirtschaft“. herausgegeben 
von Hans Hanisch und W. Prion. Leipzig 
1918. G. A. Gloeckner, Verlag für Handelswissen- 
schaft. Preis # 4-—- zuzüglich 30% Verlags- 
teuerungszuschlag. 

Uebernahme einer Vertretung und ihre Aus- 
übung. — Agenturverträge. — Verkaufsbedingungen. 
— Auftragsformular. — Kommissionsnota. — Pro- 
visionsauszug. — Ausübung der Vertretung und 
allmähliche Ablösung des Agenturverhältnisses. — 
Provisionsauszug. — Die Buchführung im Agentur- 
geschäft. 

Wechsel- und Scheckkunde. Für kaufmännische 
Schulen und mit besonderer Rücksichtnahme auf 
den Selbstunterriht. Von August Schmidt. 
In fünfter Auflage neubearbeitet von Adolf Ziegler, 
Oberlehrer an der öffentlichen Handelslehranstalt 
zu Dresden. Leipzig 1919. G. A. Gloeckner, Ver- 
lag für Handelswissenschaft. Preis # 4 60. 

Wechselkunde. — Scheckkunde. 

Der bargeldlose Zahlungsverkehr in formular- 
mäßiger Darstellung. Von Regierungsrat Dr. Hans 
Schippel und Otto Schoele, Bankinspektor bei 
der Preußischen Staatsbank. 5. Heft der „Anschau 
ungsstoffe aus dem Gebiete der kaufmännischen 
Wirtschaft“, herausgegeben von Hans Hanisch 
und W. Prion. Leipzig 1920. G. A. Gloeckner, 
Verlag für Handelswissenschaft. Preis , 10,--. 

I. Reichsbank: a) Giroverkehr, b) Scheckverkehr. 

II. Abrechnungsverkehr: a) Abrechnungsstelle, 
b) Hamburger Überweisungsverkehr, cY Berliner 
Kassenverein, d) Scheckaustauschstelle, e) Scheckver- 
rechnung bei der Reichsbank, f) Privater Abrechnungs 
verkehr, g) Avisaustausch für Berliner Großbanken, 
h) Eilüberweisungsverfahren. — III. Banken und 
Genossenschaften: a) Scheckverkehr, b) Überweisungs- 
verkehr. — IV. Post: a) Anweisungsverkehr, b) Post- 
scheckverkehr. — V. Kommunaler Giroverkehr: a) Giro- 
kasse, b) Zentrale. 

Ratgeber für eine sparsame und durchhaltende 
Betriebsführung industrieller Werke, Fabriken 
und mechanischen Werkstätten jeder Art. Be- 
arbeitet — „aus der Praxis für die Praxis“ — von 
dem ehem. Fabrikverwalter A. J. Herrmann. Char- 
lottenburg 1920. Paul Adlers Verlag. Preis #8, 

zuzüglich 30% Teuerungszuschlag. 


- Geschäftsgänge in der 


— nn 

Die neue Zinsscheinreihe zu den Schuldverschreibungen 
der 3½, vormals 4 zinsigen preuß. Staatsanleihe von 1881 
und der 3zinsigen Reichsanleihe von 1901 Januar — Juli 
wird vom 6. Dezember 1920 an durch die bekannten Ver- 
mittlungsstellen ausgereicht. 

Berlin, den 18. Nov. 1920. 

Hauptverwaltung der Staatsschulden und Reichsschuldenverwaltung. 


map” Zur Arbeitsvereinfachung im Bureau sind 
die Tabrikate der bekannten Firma F. Soennecken, 
Bonn, unentbehrlich, die in dem beiliegenden Prospekt 
ihre Erzeugnisse in übersichtlicher Weise zusammen- 
gestellt hat. Der Prospekt verdient daher die be- 
sondere Aufmerksamkeit unserer Leser, da er nicht 
nur schätzenswerte Anregungen gibt, sondern auch 
einen zuverlässigen Ratgeber für den Einkauf darstellt. 


Anzeigen des Plutus. 


Algomoing Elektrictäls-esellschalt | Deutsche 


Die Herren Aktionäre werden auf Grund der 88 24 fl. 


der Satzung zu, der E 22 ° 
Donnerstag, am 16. Dezember 1920, vormittags II Uhr, r 0 æ len ESP Se 2 
im Sitzungssaale der Gesellschaft zu Berlin, Friedrich 
Karl Ufer 2—4, stattfindenden ordentlichen General- 3 
versammlung emp elang pe 1 8 von je M. 5 zu Berlin. 
zti nwert gi as Recht auf eine Stimme. f 1 3 Ä . 
Aon be, die gi der Generalversammlung e Die Aktionäre werden zu der in Berlin W8, im Sitzungssaal 
wollen, haben ihre Aktien oder Hinterlegungsscheine der der Disconto-Gesellschaft, Behrenstraße 42 l, 
Reirhsbank, der Bank des Berliner Kassen-Vereins oder | am 22. Dezember 1920, vormittags 11 Uhr, stattfindenden 
eines deutschen Notars nebst doppeltem Nummern- außerordentlichen Generaiversammlung eingeladen. 
Zur Teiinahme an der Generalversammlung und Ausübung 
des Stimmrechts sind diejenigen Aktionäre berechtigt, welche 


verzeichnis spätestens am 10. Dezember d. J einschließlich 

bei unserer HauptKasse oder folgenden Stellen: 
spätestens am dritten Werktage vor der anberaumten General- 
versammlung bis 6 Uhr abe ds bei der Gesellschaft, Ber- 


Berliner Handels Gesellschaft, 
Nationalbank für Deutschland. Kom- 

lin W 62, Kurfürstenstraße 112, oder bei den nachstehenden 
Banken: 


manditgesellschaft auf Aktien, 
Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin W8, 


Bankhaus S. Bleichröder, 
65 Delbrück, Schickler 2 Co., 
oder einer ihrer Filialen, 
S. Bleichröder, Berlin WS, 


ACI Hardy 2 Co. G. m. b. H. 
Bank für Handel und in Berlin, Aachen, Breslan, 

Dresdner Bank, Berlin W 56, oder einer ihrer 
Filialen, 


Industrie, Frankfurt a. M., Hamburg, 
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Köln, 


in Berlin, 


H A 2833 25 
De en: Höln, Leipzig, München, 


Direction der Disconto-Ge- | in Berlin und Frank- 


sellschaft J furt a. H., oder einer seiner Filialen, 
Bankhaus E. Heimann in Breslau Hardy 2 Co. G. m. b. H., Berlin W 56, 
x a A in Frankfurt a. M., Essener Credit-Anstalt, Essen-Ruhr, oder einer 
or , i ihrer Filialen, 
Bankhaus M. H. Was burg d Co] in Hamburg e 
A. Schaffaausen'scher Bankverein A.-G., i iure Rn der die darüber 1 N eee Un 
Bankhaus A. Levy, in Köln, a il re Aktien oder die dari er lautenden Hinteilegungs- 
Sal. Oppenheim jr. A Cie. | scheine der Reichsbank, 
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt in Leipzig, b) ein Nummernverzeichnis der zur Teilnahme be- 
Schweizerischer Bankverein in Basel, Zürich u. Genf, stimmten Aktien. 
Schweizerische Kreditanstalt in Zürich, Basel u. Genf Dem Erfordernis zu a) kann auch durch Hinterlegung der 
in den üblichen Geschäftsstunden gegen Empfangnahme | Aktien bei einem deutschen Notar genügt werden. 
eines Ausweises einzureichen. Der Geschäftsbericht kann Tagesordnung: 
vom 27. November d. J. ab im Geschäftshause der Gesell- g; 
schaft eingesehen werden. 1. A. Beschlußfassung über die Erhöhung des Grundkapitals 
Tagesordnung: um den Neunbetrag von M. 69250000 durch Ausgabe 
1. Vorlegung der Bilanz, der Gewinn- und Verlust- von 62250 nenen auf den Inhaber lautenden Aktien zu 
Rechnung sowie des Geschäftsberichtes für die Zeit Je M, 1000 unc ben Feststellung? les neee 
vom 1. Juli 1919 bis 30. Juni 1920. des Beaugsrechtes und der näheren Modalitäten der 
2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz Erhöhung. 
und Erteilung der Entlastung sowie über die Ver- B. Satzungsänderungen: 
wendung des Reingewinnes. a) $ 3 Satz 1 der Satzungen erhält folgende Fassung 
3. Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern. j „Das Grundkapital beträgt 100000000 M., die Zahl 
4. Wahl von Revisoren für das Geschäftsjahr 1920/1921. der auf je 1000 M. gestellten Aktien ist 100000.“ 
5. Genehmigung eines Vertrages über Vereinigung der 


b) Die Fassung des $ 4 soll entsprechend den Be- 


Vereinigten Lausitzer Glaswerke Aktiengesellschaft schlüssen zu A und Ba) abgeändert werden: 
1 * - 5 2 


mit der Gesellschaft. 


Berlin, im November 1920. 2. Verschiedenes. } $ 2827 
Allgemeine Elekirieitäts-Gesellschait ‚Der Aufsiehtsrat |j 5 
Der Aufsichtsrat: 2323 Dr. jur. Georg Solmssen. 
Rathenau. Vorsitzender. N aa 
- 
Commerz- und Privat-Bank 
51 Depositenkassen in Aktiengesellschaft | 18 Depositenkassen in 
Berlin und Umgebung Hamburg - Berlin Hamburg u. Umgebung 


153 Niederlassungen In Deutschland, u. a. In: Altenburg ($.-4.), Altona, Barmen, Bitterteid, Bochum, 

Brandenburg, Bremen, Breslau, Chemnitz, Coburg., Cöin, Cottbus, Dessau, Dortmund, Dresden, 

Duisburg, Düsseldorf, Eisenach, Eisleben, Eriurt, Essen, Forst (Lausitz), Frankfurt (Main), Fürth 

(Bayern), Gelsenkirchen, Greiz, Guben, Hagen, Halberstadt, Halle (Saale), Hannover, Kiel, Kirchhain ($a.). 

Landsberg (Warthe), Leipzig, Lübeck, Luckenwalde. Magdeburg, Meißen, Merseburg (Sa.), 
Mühlnausen(Th.), Mülheim (Ruhr), München, Neumünster, Nordhausen, Nürnberg, Oberhausen (Rhid.), 8 
Potsdam, Quediinburg, Rathenow. Recklinghausen, Riesa ($a.), Rostock, Salzwedel, Spandau, k 
Sangerhausen, Stendal, Stettin, Stuttgart, Tangermünde (Pr. S., Weimar, Weißenfels (Sa.), Wismar, 

wittenbarg (Halle). Wurzen (Sa.), Zeltz (Sa.). 


Aktienkapital und Reserven ca. 250 000 000 M. 


Verantwortlich für den Inseratenteil Jlettie Schwarzwald Dipl. Soz. Beamtin Charlottenburg. Druck von Pase & Garleb G. m. b. H., 
Berlin W 07, Bülowstr. 66. 


